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Quality of Earnings

EBITDA-marginal och EPS 2014 uppgick till
51,5 % respektive 2,24. Misen har, trots turbu-
lenta ar, lyckats med att fa hog EBTIDA. Trots ra-
dande klimat sa lyckas Misen leverera vinst.

Ingar i ett samarbetsarrangemang (Joint Agre-
ement) med Ukrainas storsta producent av na-
turgas. JA har dessutom inlett ett investeringspro-
gram pd 571 miljoner dollar for att effektivisera
och forbattra naturgasproduktion inom JA.

Hogt skattetryck kommer bli Misen storsta
kostnader. Skattehojningar hdjs succesivt och ska
kulminera pa 70 % 1 juli.

Oroligheterna i Ukraina bidrar till stor osiker-
het och oviss framtid. Den inhemska valutan de-
precierar vilket gor att bolaget far skriva ner sina
tillgangar i redovisningen.

Problem med forsiljningen av gas under 2013-
2014. De problemen ar nu atgardade men risken
kvarstar att de kan mota liknande problem i fram-
tiden.
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Samarbetsprojekt, JA (Joint Agreement), med
det statligt agda PJSC Ukrgasvydobuvannya,
Ukrainas storsta producent av naturgas. PJSC
har tillfért JA 22 projekt dar Misen har rattigheter-
na till 50,01 % av nettovinsten i dessa. Projektet
vantas fortgd i 20 ar med start 2011. JA kan sélja
produkter pa kommersiella villkor pga. Misens ma-
joritetsandel.

JA har ett stort pagiaende investeringsprogram
kring 571 miljoner dollar med l6ptid fram till
2018. Totalt sett investerades 561 MSEK i JA under
2014, 209 MSEK av dessa var fran Misen. Totalt har
Misen investerat 778 MSEK med vaxelkurs fran
31/12-14. Misen ska totalt sett investera cirka 1,2
miljarder kronor. 2014 Q1 avbrot JA sin invester-
ingsverksamhet till f6ljd av gasbalansproblemati-
ken.

Problem med gasbalansen under 2013-2014
ledde till att lagrad gas inte kunde komma till
slutkunden. I februari fanns 6 manaders produce-
rad gas lagrade men genom lyckade férhandlingar i
borjan av 2014 ar JA nu inkluderade i gasbalansen.
Misen skars bort fran gasbalansen av oforklarliga
skél och risken foreligger att historien ska uppre-
pas.

Opererar i o6stra Ukraina vilket medfér stor
osdkerhet. Skatteldget dr en osidkerhet da om-
fattande hojningar genomférts och ska genom-
foras. Skatten pa utvinningen av naturgas ar i dags-
laget 65 % och fr.o.m. 1 juli 70 %. Det politiska kli-
matet och kriget med Ryssland ar en stor oro. Hit-
tills har bara ett mindre projekt paverkats.

Produktionen 2014 paverkades av gasbalan-
sens problematik. Total produktion uppgick till
672 miljoner m3 (684 miljoner m32013) vilket dr ca
3,4 % av den totala produktionen i Ukraina vilket
gor Misen till en av de storsta privata aktorerna.
2012 och 2011 producerades 343 respektive 153
miljoner m3 vilket ar en fordubbling pa arsbasis
mellan 2011-2013. Mellan januari och april 2015

Bolagsbeskrivning

har Misen producerat 207,7 miljoner m3. Om pro-
duktionen ar likadan resterande tertial blir acku-
mulerad produktion 623 miljoner m3 naturgas. Det
ar en minskning med 7,3 % fran 2014.

Hog EBIDTA-marginal trots turbulenta ar.
EBITDA for 2014 var 51,5 %, 2,6 procentenheter
battre an 2013 (48,9%) trots minskad produktion.
2011 var EBITDA-marginalen 66,1 % vilket indike-
rar pa vilken potential foretaget har nar gjorda in-
vesteringar far full effekt och geopolitiska laget sta-
biliserats.

EPS for 2014 ar 2,24 kr, 1,43 kr for 2013, 1,83
kr for 2012, 0,58 kr for 2011. Foretagets l6nsam-
het okar stadig trots de raidande omstandigheterna.

Politisk instabilitet har forsamrat vixelkursen
mellan den Ukrainska valutan och SEK med -
37,2 %. Detta ledde till att Misens eget kapital
minskade med 293,834 MSEK. I och med valutafor-
svagningen paverkar det bolagets kassaflode och
intdkter med drojsmal for betalningar.

Finansiering sker genom en fond (Stichting Be-
waarder Pluribus Optimum Fund) fram till
20/6-2016. Som pant for lanen fran fonden har
bolaget fatt lamna totalt 25 % av aktierna i ett dot-
terbolag som skoter den operativa verksamheten i
Ukraina. Misen fick ta ett kortsiktigt lan (97,45
MSEK) pga. problem med utbetalningar fran fonden
for att kunna fortsatta investeringsverksamheten.
Att fonden inte har tillfért kapital enligt éverens-
kommelse dr bekymmersamt och 6kar risken i bo-
laget.

Det finns i stort sett noll insiderdgande och inte
heller nagra optioner till ledningen. Det finns darfor
ingen tydlig morot for ledningen att gora allt i sin
makt for bolaget och dess aktiedgare. Stor 6gon-
brynshdjare ar det. Huvudagarna ar dessutom
okédnda vilket skapar en viss oro med tanke pa att
resterande aktiedgare vet ingenting om deras infly-
tande osv.

Misenkoncernen ar ett olje- och gasbolag inriktat pa ut-
vinning av hydrokarboner (framst naturgas, olja och
gaskondensat) i Ukraina. Affirsmodellen ar att utveckla
och avsevart oka produktionen i olje- och gasfilt genom
att genomfora omfattande investeringsprogram och till-
ldmpna moderna vasterlandska kunskaner och teknik.
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Forst och framst vill vi gora lasaren uppmark-
sammade pa att presenterade siffor inte ar relate-
rade till bolagets nuvarde, utan snarare indikatio-
ner pa hur vardefullt och lukrativt bolaget skulle
tankas bli pa en fullt fungerande marknad.

Vardering av tillgangar

AGR-TRACS International Consultancy Ltd. tog
fram en Competent Persons Report. Det visar att
volymen av nettoreserverna for Misen uppgar till
28,1-34,3 miljarder kubikmeter ("bcm”) naturgas.
Volymen avser bevisade (P1, ca 45 %) samt bevi-
sade och sannolika reserver (P2, ca 55 %) enligt
CPR. Vi bortser frdn Misens andra verksamheter
eftersom de bidrar med en ganska liten del av to-
tala intikter. Priset (mitten av mars) var 3500 kr
per tusen m3 vilket ar relativt hogt, rent historiskt.
Totala vardet for reserverna blir (rdknat pa priset
om 3500 kr) 108,5 miljarder kronor och P1-
reserverna 59 miljarder kronor. Sett 6ver en 20-
ars period kan detta leda till intakter i snitt mellan
1,5 miljarder kronor till 5 miljarder kronor per ar
beroende pd om och i sa fall hur stor del av P2-
reserverna som skulle kunna utvinnas. Vi ar med-
vetna om att detta ar hogt rdknat (priset beror pa
kursfluktuationerna) men det kan ge investeraren
indikationer pa vilka enorma tillgangar Misen sit-
ter pa.

Jamforelse

Misen handlas i dagslaget till ett P/E pa 3,13, P/B
2,7 och P/S 2,1. Peers (som presenteras i tabellen
nedanfoér) har alla ett lagre P/B- och P/S-varde samt
ett hogre P/E-varde. Dessa varden avspeglar de in-
vesteringar som ar gjorda i Misen vilket har lett till
ett 6kat bokfort varde och okad forséljning. Vardena
ar direkta avspeglingar pa ett foretag som expande-
rar genom investeringar. Misens vardering jamfort
med andra i samma bransch framstar som nagot
lagt. P/E-talet ar klart under genomsnittet, P/S ar
dock hogre, vilket kan forklaras av att produktions-
kostnaden ar lagre och vinstmarginalen hogre for
gasproducenten Misen an for jaimférbara oljeprodu-
center. Likasa ar P/B hogre for Misen an for genom-
snittet, vilket ocksa bor ses i relation till vinstmoj-
lighet per bokford tillgdng. Oljebolagen ma ha stora
tillgangar, men det ar dyrt att realisera de tillgang-
arna. Misens EV/EBIT ar hogre an P/E-talet, vilket
beror pa att Misens bidrag till JA bestar just i att fi-
nansiera den omfattande investeringsplanen med
avsikt att modernisera befintliga. Jamfort med ge-
nomsnittliga bors-foretaget sa ar Misens P/E-tal pa-
tagligt 1agt. Forklaringen ligger givetvis i osdkerhe-
ten i det geopolitiska ldget, problem med att sdlja
gasen, konstiga stordgare, ingen insiderhandel och
att de genom investeringsprogrammet forband de
sig mellan 2011-2013 till att investera all vinsti JA.
D.v.s. att utdelningar uteblev. Med tanke p3 att inve-
steringarna kommer fortga t.o.m. 2018 ar utdel-
ningar de ndrmaste aren inte att hoppas pa.

Omsiattning och EBITDA
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Shelton Petroleum 14,93 11,01 1,7 0,67 1,58
Dome Energy 5,62 3,58 0,99 0,35 4,82
ShaMaran Petroleum -72 -27,3 N/A 0,25 N/A
Medelvirde 7,89% 6,34* 1,6 0,99 2,67
Misen Energy 3,13 4,42 2,1 2,7 1,61

*medelvardet berdknat enbart pa positiva siffror.

Disclosure:
Andreas Molin - dger inte aktier Misen Energy.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



Analyst Group

Intervju

2015-05-27 | MISE

Intervju med VD Goran Wolff den 13 maj 2015.

1. How much will you continue to invest after
20157 As per the newly signed Amendment No.7
to the Joint Activity Agreement, the total invest-
ment program has been reduced to MUSD 571 and
the implementation of the investment program
has been extended till 31 December 2018. We
have announced that as of the end of 2014, Misen
has already invested around MUSD 336, making
the total implementation of the investment pro-
gram at around 60%.

2. What is the expected production of natural
gas during 2015? Is it in line with 2014? Will
you successfully sell everything? Misen does not
give any forecast nor projections. Please follow
our regular monthly reports of production and
sales to get the latest updates in regards to pro-
duction volumes and sales performance.

3. Do you see any other risks besides the geo-
political risks? Yes. Misen also faces range of
business risks, such as unpredictability of gas bal-
ance, unclear effects of the newly adopted tax
code, difficulties in financing of the Swedish oper-
ations and unstable exchange rate.

Bull or Bear

4. The tax charge is very high. When is it ex-
pected to normalize? Or when do you think it
will normalize? We agree that the subsoil charge
rate of 70% (currently 65%, but 70% from July 1,
2015) is unreasonably high. This opinion is also
shared with international energy community as
well as the IMF, the primary financial donor to
Ukraine. There are numerous discussions taking
place in Ukraine to this regard. Discussions in-
clude both producers as well as the government
bodies. Lately it has also included the Ukrainian
Parliament, which has a direct possibility to intro-
duce amendments to the tax code. However,
Ukraine is at war and faces severe economic chal-
lenges in balancing its budget.

5. What are your views regarding the share-
holders, and the attention media has given it?
Are there any risks in the context of the share-
holder issue? Last year certain Swedish media
channels presented misleading information about
Misen in regards to its ownership. A list of the ac-
tual Misen’s shareholders is available on the com-
pany’s website. As regards the information in
Expressen’s article on what is said to be the ulti-
mate beneficial shareholders in Misen, the compa-
ny, like any listed company, has no means to es-
tablish ownership structures behind the share-
holders.

Value Drivers
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Starkt samarbete med storsta producenten i Ukraina. Stora tillgangar. Inve-
steringsprogram som ska effektiversera produktionen och bidra till hogre
vinst. Dock en valdigt hog skatt och franvarande av direkta avkastningar.

Hog EBITDA, EPS och EBIT. Misen har lyckats ga med vinst pa en riskfylld
marknad dnda sedan de ingick i JA och borjade producera gas. De har haft
problem med att silja gasen men den faktorn ingar under riskprofilen.

Det politiska laget i Ukraina har mycket att 6nska fran ett investerings-
perspektiv. Konflikten med Ryssland, problem med att gasforsaljning och
deprecieringen av den inhemska valutan paverkar Misen negativt.

Ledningen och styrelsen sitter pa hog kompetens och har lyckats gora
bolaget vinstdrivande. Ny styrelseordféranden och “skandalerna” kring
& Ownership dgarfragan i samband med franvarande av insiderdgande drar ner betyget.

o,

N

Overall View

Ett bolag som har just den blandningen av osdkerhet och potential som
den mindre riskaverta investeraren soker efter. Det finns stora risker,
men de ar i balans med mojligheterna.

Var vinlig ta del av vdra ansvarsbegrdansningar i slutet av rapporten




Analyst Group

2015-05-27 | MISE

Analyst Group

Ag

Disclaimer

Ansvarsbegriansning

Dessa analyser, dokument och all annan information som harroér fran AG Equity Research AB (Vidare Analyst Group) ar fram-
stallt i informationssyfte for allmén spridning och ar inte avsett att vara radgivande. Informationen i analysen ar baserad pa
kallor, uppgifter och kunniga personer som Analyst Group bedémer som tillforlitliga. Analyst Group kan dock aldrig garantera
riktigheten i informationen. Den framatblickande informationen i analysen baseras pa subjektiva bedomningar om framtiden,
vilka alltid innehéller en osdkerhet och bor anvédndas forsiktigt. Analyst Group kan darfor aldrig garantera att prognoser och
framatblickande estimat kommer att bli uppfyllda. Detta innebar att investeringsbeslut baserat pa information fran Analyst
Group, ndgon medarbetare eller person med koppling till Analyst Group alltid fattas sjalvstindigt av investeraren. Dessa analy-
ser, dokument och all annan information som harror fran Analyst Group ar avsedd att vara ett av flera redskap vid invester-
ingsbeslut rorande alla former av investering oberoende av vilken typ av investering det ror sig om. Varje investerare uppma-
nas att komplettera med ytterligare relevant material och information samt konsultera en finansiell radgivare infor alla inve-
steringsbeslut. Analyst Group fransager sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det ma vara som
grundar sig pa anviandandet av analyser, dokument och all annan information som harror fran Analyst Group.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sdkerstilla Analyst Groups oberoende Analyst Group inrdttat interna regler for analytiker, utéver detta sa har alla analy-
tiker har undertecknat avtal i vilket de ar skyldiga att redovisa alla eventuella intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sdkerstalla att Finansinspektionens foreskrifter och allmdnna rad om investeringsrekommendation
er riktade till allmdnheten samt hantering av intressekonflikter (FFFS 2005:9) efterlevs.

For fullstindiga regler for vara analytiker se: www.analystgroup.se/ansvarsbegransning

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att férmedla en 6vergripande bild av Analyst Groups asikt. Re-
kommendationerna ar utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och 6verviagning samt diskus-
sion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull

Bull 4r en metafor for en positivt installd vy pa framtiden. Termen anvénds for att beskriva de faktorer som talar for en positiv
framtidsutveckling for bolaget.
Definition Bear

Bear ar en metafor for en pessimistisk instilld vy pa framtiden. Termen anvénds for att beskriva de faktorer som talar for en
negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt
Analyst Group har ej mottagit betalning eller annan ersattning for att géra analysen.

Upphovsritt

Denna analys ar upphovsrattsskyddad enligt lag och ar AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB 2014-
2015). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet under forutséattning att analysen delas i oféorandrad
form.
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