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For historiebgkene: Brent oljepris ned mer enn 30% forrige uke
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Kilde: Bloomberg, The Economist
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MSCI World Energy laveste niva siden 2003 — MSCI Alternative Energy outperformance siste ar

MSCI World Energy Index vs MSCI Global Alternative Energy Index vs MSCI World Index
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Behandlingskapasitet Corona-syke fremtvinger nedstengning av aktivitet

Rapporterte smittede per land

Country by country: how coronavirus case trajectories compare

Cumulative number of cases, by number of days since 100th case &
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Spain and Italy have had mare deaths attributed to coronavirus than China did at the same stage
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Rapporterte smittede i Europa

Coronavirus situation in Europe
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Oljemarked ettersporsels- og tilbudssjokk: Corona-virus og priskrig
Oljeetterpgrsel og -tilbud Tilbudsoverskudd/underskudd OECD Kommersielle Oljelager
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Kilde: IEA, EIA



Pensumkonferansen 2020 m

PENSUM

Corona-virus vil gi global resesjon og etterporselsfall for forste gang siden 2009

Global Vekst BNP vs Oljeetterpgrsel Arlig endring i oljeetterpgrsel 2008-2020e
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OPEC+-avtalen om produksjonsbegrensninger avsluttes 31.mars

OPEC Produksjon 1962-2020 OPEC Produksjon vs Call-on-OPEC
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Kilde: Bloomberg, IEA, Energy Aspects
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Ny priskrig OPEC mot Russland og USA?
Oljeproduksjon USA, Russland, Saudi Arabia Saudi Arabia oljeeksport
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Priskrig OPEC mot tidligere samarbeidsland Russland og USA skiferoljeproduksjon

Valutareserver - Saudi og Russland Break-even priser - statsbudsjett
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Kilde: IMF, Bloomberg, Energy Aspects
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Break-even pris nye skiferoljebrenner i USA USD 50/fat

Break-even oljepriser nye brgnner Break-even oljepriser eksisterende brgnner

Dallas Fed Energy Survey—In the top two areas in which your firm is active; What Dallas Fed Energy Survey—In the top two areas in which your firm is active: Wha'
WTl oil price does your firm need to profitably drill a new well? WTl oil price does your firm need to cover operating expenses for existing wells?
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Produksjonsfall eksisterende skiferbrgnner i USA > 500,000 fat/dag per maned
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Non-OPEC produksjon var forventet a bremse kraftig ogsa for priskrigen

USA skiferoljeproduksjon per basseng

- O <
co o PR B

production (million b/d)
- o>

Crude oil and field condensate
]

[—

2011

2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021

2022
2023
2024
2025
2026
2027
2028
2029
2030
2031

2032
2033
2034
2035
2036
2037
2038
2039
2040

B Other mSCOOP-STACK-Cana wPermian WNiobrara ®Eagle Ford WBakken MReserves Growth

Kilde:: Woodmackenzie
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Kilde:: Oljedirektoratet, Woodmackenzie
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@kende forsvningsgap -2030: Behov for >USD 80/fat langsiktig oliepris
Forsyningsgap 2030 Hvordan dekke forsyningsgapet 2030
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Er oljealderen forbi? Globalt erstattes < 20% av produksjon ved leting

Global produksjon og oljefunn per ar Norske olje- og gassfunn per &r
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Kilde:: Woodmackenzie, Oljedirektoratet
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Er oljealderen forbi? Kina og India fortsatt lavt oljeforbruk per innbygger

Oljeforbruk per person per ar Antall personbiler per 1000 — Kina og USA
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Er oljealderen forbi? Kina og India fortsatt lavt oljeforbruk per innbygger

Oljeforbruk per person per ar Antall personbiler per 1000 Antall elbiler per 1000
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Kilde:: EIA, Woodmackenzie



Pensumkonferansen 2020 m

PENSUM

Elbiler forventes gke til 350 millioner - ICE biler til 2.3 millarder innen 2040
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Global befolkningsvekst og velstandsutvikling driver etterspgrsel etter energi

Befolkning Global BNP BNP/Innbygger
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Kilde:: BP, IMF
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Global energietterpgrsel forventes a gke med 25% frem til 2040

Global energietterspgrsel 2018-40e Hvordan dekke forsyningsgapet 2030
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Kilde:: Chevron
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Fortsatt vekst i oljeetterspgrsel til 2040 — sterkest vekst fornybar og naturgass

Global energietterspgrsel 1970-40e
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Sterk vekst innen sol- og vindkraft

Sterk vekst i ny fornybar energi Solenergi Offshore Vindkraft
Offshore wind CAPEX vs. offshore upstream 0&G CAPEX
Substantial growth in new renewables > . 0 P
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Kilde:: Equinor, IEA, Woodmackenzie
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Globale CO2-utslipp forventet a gke med 10% frem til 2040
Globale CO2-utslipp CO2-utslipp per land Fornybar andel energiforbruk
Giga tonn % %
40 30 o 295 30
35 33,4 70 68
25
30 60
20 - 50
25
15 - 14,3 40 38
20
30 29
15 10 4
6,8 20 13 15
10 : - 10 s 7 8 8% I I
i : , 1
5 | I I;I Iolll 0 —lIIII
. @ . & : & A S PR RPN EE
. $ L & & 3 NP SERE NONER SR S NN NS
0 ea,b 5 . RS ®&® ?*\)% bes(\ @1\?@ N
1995 W2017 W 2040 & N

23

Kilde:: BP, European Commission
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Globale klimaendringer og CO2-utslipp dominerer energidebatten

Globale Temperaturvariasjoner 10,000 ar
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Kilde:: Alley,2000, International Disaster Database, Munich Re,m.fl.

Dearth per year, average per decade

ASCRED International Disaster Database, www.emdat.be, averaged over decades

Kkimarelaterte dgdsfall og CO2-utslipp
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Forslag til mandat og referanseindekser — Pensum Energi

Forslag til referanse indekser — MSCI World Energy (70%)og MSCI Alternative Energ (30%)

Investeringer i bgrsnoterte selskaper innen energisektoren globalt,

herunder tradisjonelle energikilder som olje og gass, samt alle former for 450,00
fornybar energi. Portefgljen kan investere i hele verdikjeden, herunder ogsa
leverandgrer av varer og tjenester til energiproduksjon, inklusive transport

og lagring av energi. 400,00

Minimum 50% av portefgljen skal vaere notert pa nordiske bgrser. Det kan
benyttes bgrshandlede fond (ETF). 350,00

Hgy volatilitetsrisiko
Lav kompleksitetsrisiko
Lav likviditetsrisiko

b=
S

Nei e

Aksjer notert pa regulerte markedsplasser, samt inntil 30% i ETFer. Ingen
enkeltaksjer skal pa investeringstidspunktet utgjgre mer enn 15 % av 150,00
portefgliens markedsverdi. Portefglien bestar av minimum 8 enkeltaksjer.

Suksesshonorar 20% over indeks (70% MSCI World Energy NR USD, 30% MSCI Global 50,00
Alternative Energy (Net Index) kvartalsvis beregning
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Mandat referanseindekser

MSCI World Energy Index MSCI Global Alternative Energy Index
TOP 10 CONSTITUENTS
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Chevron, Exxon, Total lavest gjeldsgrad blant de stgrre oljeselskapene med hgy utbyttegrad
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Kilde:: Selslkapsdata. InFact. *Utbyttegrad kalkulert ut fra guidet kontantutbytte og siste bgrskurs
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Markedet ser ut til 3 ha diskontert utbyttekutt hos flere selskaper med hgy gjeldsgrad

SpareBank o

MARKETS

The share price already discounts a dividend cut
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Av nordiske E&P spillerne har Lundin Energy lav kontantstrem break-even
med hgy andel Johan Sverdrup. Tethys Oil har positiv netto kontantposisjon
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Lundin Energy: Average cash flow break-even pre-dividend 2020-26 USD 20/bbl

Lundin Energy (Petroleum): Lundin’s portfolio is dominated
by the low-cost fields Edvard Grieg and Johan Sverdrup,
enabling the company to guide for very low opex/bbl of USD
3.40 in 2020, which is expected to come down further with
Sverdrup Phase 2 on stream by Q4'22.

Capex is also set to come down as Sverdrup Phase 2 start-up
approaches, resulting in increased free cash flow. At the
Brent price path indicated above of 40/50/60 in
2020/21/22e, estimated fair value for LUPE would drop to
SEK 260 from 320.

Further, if we assume USD 40/bbl flat, i.e. no recovery from
current spot levels, we still estimate Lundin will generate
over USD 2bn in EBITDA per year in 2020-2022e (with a
further step-up driven by Sverdrup Phase 2 thereafter).

Also in the USD 40/bbl flat scenario, free cash flow will
increase in 2021-22e to support the dividend USD 1.8/share,
and net debt will likely be maintained around 2x EBITDA.

All things considered, we argue the market is currently
pricing in a USD 40-45/bbl Brent scenario for several years in

the LUPE share price of SEK 150.

Kilde: Company data, Pareto Securities
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EQNR/Statoil: NOK 100 har veert bunnen for i bade 2008 og 2016, men har netto
gjeldsgrad pa naer 30% og kan fa ytterligere nedskrivninger i skiferolje- og gass

Produksjon Kontantstrgm Dividende og buybacks STL/EQNR aksjekurs
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USD per barrel / NBP USD per MMBtu): 50/5, 65/6. and 80/7.5
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Ansvarsfraskrivelse

Historisk avkastning er ingen garanti for fremtidig avkastning. Fremtidig avkastning vil
blant annet avhenge av markedsutviklingen, forvalternes dyktighet, fondenes risiko samt
kostnader ved forvaltning. Avkastningen kan bli negativ som fglge av kurstap. Pensum
Asset Management anser at informasjonen i denne presentasjonen kommer fra kilder
som er palitelige, men kan likevel ikke garantere at informasjonen til enhver tid er
fullstendig, korrekt eller tilgjengelig. Pensum Asset Management fraskriver seg saledes
ethvert ansvar for feil og mangler.

Informasjonen i denne presentasjonen er ikke ment som en kjgps- eller salgsanbefaling,
og Pensum Asset Management fraskriver seg dermed ethvert ansvar for eventuelle tap
fra handler utfgrt som fglge av denne presentasjonen.
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