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AVERTISSEMENT

Remarques préliminaires
Dans le présent prospectus :

- les termes « Maurel & Prom Nigeria » ou la « Société » désignent la société Maurel & Prom Nigeria
plus amplement décrite a la section 5.1.1 du présent prospectus ;

- le terme « Seplat » désigne la société Seplat Petroleum Development Company Limited, plus
amplement décrite a la section 5.1.2 du présent prospectus ;

- le terme « Maurel & Prom » désigne la société Etablissements Maurel & Prom SA, société anonyme
au capital de 93.476.253,64 euros, dont le siége social est situé 12 rue Volney, 75002 Paris et
immatriculée au registre du commerce et des sociétés de Paris sous le numéro 457 202 331 ;

- le terme « Groupe Maurel & Prom » désigne le groupe Maurel & Prom c'est-a-dire Maurel & Prom
ainsi que l'ensemble des filiales et participations détenues directement ou indirectement par
Maurel & Prom ;

- le terme « Shebah » désigne la société Shebah Petroleum (JV) Limited (BVI), plus amplement décrite
a la section 5.1.2.5(a) du présent prospectus ;

- le terme « Platform » désigne la société Platform Petroleum (JV) Limited (BVI), plus amplement
décrite a la section 5.1.2.5(b) du présent prospectus ;

- le terme « Partenaires » désigne Shebah et Platform ainsi que leurs sociétés meéres respectives, les
sociétés nigérianes Shebah Petroleum Development Company Limited et Platform Petroleum Joint
Ventures Limited plus amplement décrites a la section 5.1.2.5 du présent prospectus ;

- le terme « Pacifico » désigne la société Compagnie de Participations Commerciales Industrielles et
Financiéres — Pacifico, société anonyme au capital de 1.196.736,48 euros, dont le siége social est situé
12 rue Volney, 75002 Paris et immatriculée au registre du commerce et des sociétés de Paris sous le
numéro 362 500 274 ; et

- le terme « Distribution » désigne I'opération de distribution aux actionnaires de Maurel & Prom de
l'intégralité des actions de la Société, objet du présent prospectus, plus amplement décrite a la section
26.1 du présent prospectus.

Un glossaire définissant les termes techniques utilisés dans le présent prospectus figure a la fin de ce
document.

Approbation par l'assemblée générale des actionnaires de Maurel & Prom

L'attention des investisseurs est attirée sur le fait que la réalisation de la Distribution est subordonnée a
l'approbation des actionnaires de Maurel & Prom qui seront réunis le 12 décembre 2011 en assemblée
générale ordinaire statuant a la majorité simple des voix des actionnaires présents ou représentés. Il ne peut
étre exclu que cette majorité légale ne soit pas obtenue lors de l'assemblée générale ordinaire de
Maurel & Prom et, corrélativement, que la Distribution ne puisse €tre mise en ceuvre. Dans une telle
hypothese, 1'admission des actions de la Société aux négociations sur le marché réglement¢ de NYSE
Euronext a Paris ne serait pas réalisée.



Informations prospectives

Le présent prospectus contient des indications sur les perspectives et axes de développement de la Société
notamment dans la section 10.4 du présent prospectus. Ces indications sont parfois identifiées par l'utilisation
du futur, du conditionnel ou de termes a caractére prospectif tels que « considérer », « envisager », « penser »,
« avoir pour objectif », « s'attendre a », « entendre », « devoir », « ambitionner », « estimer », « croire », «
souhaiter », « pouvoir », ou, le cas échéant, la forme négative de ces mémes termes, ou toute autre variante ou
terminologie similaire. Ces informations ne sont pas des données historiques et ne doivent pas étre
interprétées comme des garanties que les faits et données énoncés se produiront. Ces informations sont
fondées sur des données, hypotheses et estimations considérées comme raisonnables par la Société. Elles sont
susceptibles d'évoluer ou d'étre modifiées en raison des incertitudes liées, notamment, a 'environnement
économique, financier, concurrentiel et réglementaire. Ces informations sont mentionnées dans différentes
sections du présent prospectus et contiennent des données relatives aux intentions, estimations et objectifs de
la Société concernant, notamment, le marché dans lequel elle évolue, sa stratégie, sa croissance, ses résultats,
sa situation financiére, sa trésorerie et ses prévisions. Les informations prospectives mentionnées dans le
présent prospectus sont données uniquement a la date du présent prospectus. La Société ne peut &tre en
mesure d'anticiper tous les risques, incertitudes ou autres facteurs susceptibles d'affecter son activité, leur
impact potentiel sur son activité ou encore dans quelle mesure la matérialisation d'un risque ou d'une
combinaison de risques pourrait avoir des résultats significativement différents de ceux mentionnés dans
toute information prospective, étant rappelé qu'aucune de ces informations prospectives ne constitue une
garantie de résultats réels.

La Société ne prend aucun engagement ni ne donne aucune garantie sur la réalisation des objectifs et
prévisions figurant dans le présent prospectus. La Société communiquera au marché, entre la date du visa sur
le présent prospectus et la date prévue pour l'admission des actions aux négociations sur le marché
réglementé de NYSE Euronext a Paris, toute mise a jour des informations présentées susceptible d’avoir une
influence significative sur son activité, sa situation financiére, ses perspectives ou ses résultats,
conformément a la réglementation applicable. A compter de 1'admission des actions aux négociations sur le
marché réglementé de NYSE Euronext a Paris, la Société respectera les obligations d’information
permanente applicables a toute société dont les actions sont admises aux négociations sur le marché
réglementé de NYSE Euronext a Paris.

Egalité de l'acceés a l'information

Les informations contenues dans le présent prospectus, considérées a la date de celui-ci, permettent de
maintenir, en tous points significatifs, 1'égalité d'acces entre les différents actionnaires a l'information relative
a la Société.

Facteurs de risques

Le présent prospectus contient des facteurs de risques décrits a la section 4 « Facteurs de risques » qui
doivent étre attentivement pris en considération. La réalisation de tout ou partie de ces risques est susceptible
d'avoir un effet défavorable significatif sur la Société, son activité, son image, sa situation financicre, ses
résultats ou sa capacité a réaliser ses objectifs.
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Dans la mesure ou aucun titre n'est offert a la vente ou a la souscription dans le cadre de la Distribution, le
présent prospectus a été préparé pour les besoins de la seule admission des actions de la Société sur le marché
réglementé de NYSE Euronext a Paris et ne constitue (i) ni une offre, publique ou privée, de vente ou de
souscription, ni la sollicitation d'une offre d'acquisition ou de souscription des actions Maurel & Prom
Nigeria décrites dans le présent prospectus, (ii) ni une sollicitation afin d'obtenir un consentement ou un vote
favorable en vue d'approuver les opérations décrites dans le présent prospectus, (iii) ni toute autre opération,
notamment une sollicitation, dans une juridiction dans laquelle une telle opération n'est pas autorisée par les
lois de cette juridiction.

Aucune action, valeur mobiliére ou tout autre titre ne peut étre offert, vendu ou transféré aux Etats-Unis
d'Amérique en l'absence d'enregistrement ou de dispense d'enregistrement au titre du U.S. Securities Act de
1933, tel que modifié. Les actions de Maurel & Prom Nigeria objets de la Distribution n'ont pas été et ne
seront pas enregistrées aux Etats-Unis d'Amérique au titre du U.S Securities Act de 1933, tel que modifié, ni
n'ont fait I'objet d'une approbation ou d'un rejet par la U.S. Securities and Exchange Commission (la « SEC »)
ou par toute autre commission d'un Etat des Etats-Unis d'Amérique et aucune de ces commissions ou la SEC
n'ont revu l'exactitude ou le caractére approprié du présent Prospectus. Toute affirmation contraire peut étre
considérée comme un délit pénal aux Etats-Unis d'Amérique.
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RESUME DU PROSPECTUS
Visa n° 11-511 en date du 4 novembre 2011 de ’AMF

Avertissement

Ce résumé doit étre lu comme une introduction au prospectus. Toute décision d’investir dans les titres
financiers qui font I’objet de 1’opération doit étre fondée sur un examen exhaustif du prospectus. Lorsqu’une
action concernant ’information contenue dans le prospectus est intentée devant un tribunal, 1’investisseur
plaignant peut, selon la législation nationale des Ftats membres de la Communauté européenne ou parties a
I’accord sur I’Espace économique européen, avoir a supporter les frais de traduction du prospectus avant le
début de la procédure judiciaire. Les personnes qui ont présenté le résumé, y compris le cas échéant sa
traduction, et en ont demandé la notification au sens de I’article 212-41 du réglement général de I'AMF,
n’engagent leur responsabilité civile que si le contenu du résumé est trompeur, inexact ou contradictoire par
rapport aux autres parties du prospectus.

Le prospectus a été préparé dans le cadre de I'admission des actions de la Société sur le marché réglementé de
NYSE Euronext & Paris et ne constitue (i) ni une offre, publique ou privée, de vente ou de souscription ni la
sollicitation d'une offre d'acquisition ou de souscription des actions décrites dans le prospectus, (ii) ni une
sollicitation afin d'obtenir un consentement ou un vote favorable en vue d'approuver les opérations décrites
dans le prospectus.

1. Informations concernant la Société

1.1 Dénomination sociale

Maurel & Prom Nigeria est une société anonyme a conseil d'administration régie par le droit frangais.
Le code sectoriel ICB de Maurel & Prom Nigeria est « 0533 — Exploration & Production ».

1.2 Apercu des activités de la Société

La Société et Seplat, société nigériane dans laquelle la Société détient une participation de 45 %,
interviennent dans le secteur amont de 1’industrie pétroliére et gaziére et plus précisément dans le domaine de
l'exploration et de la production onshore d’hydrocarbures au Nigéria dans le cadre des Oil Mining Licenses 4,
38 et 41 dont Seplat détient 45 % des droits, les 55 % restant étant détenus par la Nigerian Petroleum
Development Company. Seplat posséde également d'importantes ressources en gaz, non encore exploitées a
ce jour.

Au cours du premier semestre 2011, la production moyenne a atteint, pour 100 % des droits dans les Oil
Mining Licenses 4, 38 et 41, 36,7 Kbbl/j en sortie de puits et 24,5 Kbbl/j ont été reconnus en moyenne en
droit a enlévement.

Selon le Competent Person's Report portant sur les Oil Mining Licenses 4, 38 et 41 de Gaffney, Cline &
Associates en date du 1 novembre 2011, le montant des réserves prouvées (1P), prouvées plus probables
(2P) ainsi que prouvées plus probables plus possibles (3P) de pétrole et de condensat des Oil Mining Licenses
4,38 et 41 au 30 juin 2011 est respectivement de 57,15 Mbbl (base 100 % avant redevances), de 152,70 Mbbl
(base 100 % avant redevances) et de 199,46 Mbbl (base 100 % avant redevances). Les ressources
contingentes 1C, 2C et 3C de pétrole et de condensat des Oil Mining Licenses 4, 38 et 41 estimées par cet
¢valuateur au 30 juin 2011 s'élévent respectivement 133,71 Mbbl (base 100 % avant redevances), a 279,75
Mbbl (base 100 % avant redevances) et a 450,40 Mbbl (base 100 % avant redevances).




Par ailleurs, la Société indique que les données sur les ressources utilisées dans le cadre de l'acquisition des Oil
Mining Licenses 4, 38 et 41 en 2010 faisaient état de ressources contingentes 1C et 2C additionnelles sur 1'0il
Mining License 38 s'élevant respectivement a 8,14 Mbbl et 15,47 Mbbl (en part Société (20,25 %), avant
redevances), complétant celles évoquées au paragraphe précédent. Ces dernicres ressources n'ont pas fait l'objet
d'une évaluation par Gaffney, Cline & Associates dans son Competent Person's Report portant sur les Oil
Mining Licenses 4, 38 et 41 du 1* novembre 2011.

1.3 Informations financiéres sélectionnées

Les informations financiéres présentées ci-aprés sont celles de la Société et de sa participation de 45 % dans
Seplat sur une base consolidée au 31 décembre 2010 et au 30 juin 2011.

Les chiffres clés du compte de résultat consolidé de la Société au 31 décembre 2010 et au 30 juin 2011 sont les
suivants :

En milliers d'euros 31/12/2010 30/06/2011
Chiffre d'affaires 28.480 72.022
Charges d’exploitation (13.036) (24.681)
Excédent brut d’exploitation* 15.444 47.341
Amortissements a la déplétion (3910) (7.844)
Autres charges opérationnelles 2) (2.428)
Résultat opérationnel 11.532 37.069
Résultat financier (2.654) (11.319)
Résultat avant impot 8.878 25.750
Impdts sur les résultats (7433) (23.552)
Résultat net - part de la Société 1.445 2.198

* L’excédent brut d’exploitation correspond, sur une base consolidée, a la marge brute nette d’imp6ts et taxes (hors imp06t sur les sociétés) et de charges
de personnel.

Au cours de I’année 2010, la marge d’excédent brut d’exploitation réalisée par la Société était de 54,2 % et celle
du premier semestre 2011 de 65,7 %, tandis que la marge opérationnelle de I’année 2010 était de 40,5 % et celle
du premier semestre 2011 de 51,5 %.

Le chiffre d'affaires de la Société au titre du troisiéme trimestre (30 septembre 2011) s'¢léve a 37,6 millions
d'euros. Le chiffre d'affaires de la Société¢ sur les 9 premiers mois de l'exercice 2011 s'éléve ainsi a 1084
millions d'euros.



Les chiftres clés du tableau des flux de trésorerie consolidés de la Société au 31 décembre 2010 et au 30 juin

2011 sont les suivants :

En milliers d'euros 31/12/2010 30/06/2011
Capacité d'autofinancement avant impét 20.772 41.562
Décaissement de I'imp6t exigible (1.988) (7.856)
Variation du besoin en fonds de roulement 1ié a l'activité (66.102) (7.634)
Flux net de trésorerie généré par I'activité opérationnelle (47.318) 26.072
Décaissements liés aux acquisitions d'immobilisations corporelles et incorporelles (139.985) (901)
Flux net de trésorerie généré par les opérations d'investissement (139.985) 901)
Sommes regues des actionnaires lors d'augmentations de capital 133.397 0
Encaissements liés aux nouveaux emprunts 71.738 63.349
Intéréts payés (6.036) (2.826)
Remboursement d'emprunts 0 (67.845)
Flux net de trésorerie lié aux opérations de financement 199.099 (7.322)
Incidence des variations des cours des devises (1.555) 2.982
Variation de la trésorerie nette 10.242 20.831
Trésorerie a 'ouverture 37 10.279
Trésorerie et équivalents de trésorerie nette a la cloture 10.279 31.110

Le poste comptable « Sommes regues des actionnaires lors d'augmentations de capital » correspond aux
sommes recues a l'occasion de deux augmentations de capital successives de la Société auxquelles
Maurel & Prom a respectivement souscrit, le 15 novembre 2010, a hauteur de 3.700 euros et de

133.392.834,30 euros.

Le bilan consolidé de la Société au 30 juin 2011 dans ces grands postes se présente comme suit (en milliers

d'euros) :

240000

200000 132970

160 000
120 000
80 000
40 000

106.926

B Actif courant Actif non-courant Passif non courant

Passif courant B Capitaux propres
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Au 30 juin 2011, les capitaux propres consolidés de la Société représentaient 53,1 % du total passif au bilan.
Préalablement a l'assemblée générale de Maurel & Prom appelée a se prononcer sur la Distribution décrite a
la section 26.1 du prospectus, les capitaux propres de la Société seront augmentés d'un montant de 105
millions d'euros au titre d'une augmentation de capital souscrite par Maurel & Prom dans le cadre des
opérations préalables décrites a la section 26.1.7 du prospectus.
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1.4 Capitaux propres et endettement consolidés de la Société au 31 aott 2011

(en milliers d'euros)

Dettes courantes 75.814
- Faisant I'objet de garanties 0
- Faisant I'objet de nantissements 0
- Sans garanties ni nantissements 0
Dettes non courantes 0
- Faisant I'objet de garanties 0
- Faisant I'objet de nantissements 0
- Sans garanties ni nantissements 0
Capitaux propres — part de la Société 130.909
- Capital social 133.434
- Réserve 1égale 1.443
- Autres réserves (3.968)
Analyse de I'endettement financier net

(en milliers d'euros)

A. Trésorerie 53.289
B. Equivalents de trésorerie 0
C. Titres de placement (valeur liquidative) 0
D. Liquidités (A)+(B)+(C) 53.289
E. Créances financiéres a court terme 60.887
F. Dettes bancaires a court terme (dont dettes long terme reclassée) 75.814
G. part a moins d'un an des dettes a moyen et long termes 0
H. Autres dettes financieres a court terme 0
L. Dettes financiéres a court terme (F)+(G)+(H) 75.814
J. Endettement financier net a court terme (I) - (E) - (D) (38.362)
K. Emprunts bancaires a plus d'un an 0
L. Obligations émises 0
M. Autres emprunts a plus d'un an 0
N. Endettement financier net 8 moyen et long termes (K)+(L)+(M) 0
O. Endettement financier net (J)+(IN) (38.362)
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A la date du prospectus, il n'existe pas de dettes indirectes ou conditionnelles. De méme, depuis le 30 juin
2011, il n'y a pas eu de changement notable qui pourrait avoir une incidence significative sur 1'endettement et
les capitaux propres consolidés, a l'exception (i) du remboursement, au mois de septembre 2011, d'une partie
du prét d'actionnaire consenti par la Société a Seplat, a hauteur d'un montant de 75 millions de dollars US, et
(i1) du remboursement du solde de la dette de Maurel & Prom envers la Société, soit 14,5 millions d'euros.
Les capitaux propres feront par ailleurs l'objet des opérations préalables a la Distribution décrites dans le
prospectus. Enfin, Seplat bénéficie d'un financement bancaire comportant une tranche A de 150 millions de
dollars US a échéance 30 septembre 2011 et une tranche B de 400 millions de dollars US a échéance 22
juillet 2016. Des négociations sont en cours pour que le montant de la tranche A soit agrégé a celui de la
tranche B et soit soumis a la méme échéance que le montant disponible au titre de la tranche B. A la date du
prospectus, 275 millions de dollars US ont été tirés sur ce financement bancaire, 150 millions de dollars US
au titre de la tranche A et 125 millions de dollars US au titre de la tranche B.

1.5 Principaux facteurs de risques

Les actionnaires de la Société ainsi que les investisseurs sont invités a prendre en considération les risques
indiqués ci-dessous ainsi que les risques plus amplement décrits a la section 4 du prospectus avant de prendre
toute décision :

- la Société ne dispose que d'un seul actif opérationnel significatif, sa participation dans Seplat, dont
l'ensemble des activités se situe au Nigéria, elle est donc particuliérement exposée aux événements
pouvant affecter cette participation ;

- la Société détient seulement 45 % du capital social et des droits de vote de Seplat, et ne dispose donc
pas de la majorité nécessaire pour prendre seule les décisions adoptées a la majorité simple. Par
ailleurs, le droit de véto dont elle dispose sur certaines décisions stratégiques et opérationnelles
importantes, comme l'autorisation préalable de la Société requise pour certains transferts d'actions
Seplat par Shebah et Platform, prendra fin lorsque les avances d'actionnaire qu'elle consent a Seplat
auront été intégralement remboursées et que le financement bancaire li¢ a l'acquisition de 45 % des
droits dans les Oil Mining Licences 4, 38 et 41 aura été intégralement remboursé. La Société est donc
exposée a des risques de désaccord, de blocage ou de prise de décisions contraires & ses intéréts au
niveau de Seplat et, un blocage persistant, pourrait avoir un impact défavorable déterminant sur la
situation financiére et l'activité de la Société ;

- I'évaluation des réserves et ressources d'hydrocarbures de Seplat est réalisée par des évaluateurs
externes suivant un processus qui implique des jugements subjectifs et peut conduire a des
réévaluations ultérieures, y compris a la baisse ;

- les futures activités d'exploration et de production d'hydrocarbures reposent sur l'engagement
d'opérations préliminaires et d'investissements importants alors que de nombreuses incertitudes
existent quant a la présence en quantité suffisante des hydrocarbures, a leur qualité et a la faisabilité
de leur extraction ;

- la Société exerce son activité exclusivement au Nigéria, pays émergent ou sont encourus des risques
¢levés d'instabilité politique, réglementaire et économique, d'actes terroristes, de conflits armés,
d'activités criminelles et de corruption, ou encore d'insuffisance au niveau des infrastructures ;

- 'Etat nigérian détient 55 % des droits dans 1'exploitation des Oil Mining Licences 4, 38 et 41 aux
cotés de la Société, aux termes d'un contrat d'association, expose la Société, par l'intermédiaire de sa
participation de 45 % dans Seplat, aux sanctions applicables en cas de non respect des obligations
définies dans ces licences d'exploitation pétroliéres ou dans le contrat d'association ainsi qu'au risque
de voir le renouvellement de ces licences refusé ;
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- la séparation, en conséquence de la Distribution, de l'activité de la Société du reste du Groupe
Maurel & Prom pourrait engendrer des perturbations opérationnelles liées a la mise en place des
structures nécessaires a son fonctionnement en tant qu'entité indépendante cotée ;

- les actions de la Société n'ont jamais ét¢ admises aux négociations sur un marché, réglementé ou non,
et les premiers cours de l'action de la Société sur le marché NYSE Euronext a Paris pourraient ne pas
refléter ce que sera le prix de marché des actions au cours des mois suivants ; et

- Seplat pourrait avoir a rembourser de maniére anticipée sa dette bancaire, d'un encours en principal a
la date du prospectus, de 275 millions de dollars US, en cas de non respect de certains engagements
ou survenance de cas de défaut.

La réalisation de I'un de ces risques ou encore d'autres risques actuellement non identifiés ou considérés
comme non significatifs par la Société a la date du prospectus, pourrait avoir un effet défavorable significatif
sur l'activité, la situation financiére et les résultats de la Société, son image, ses perspectives ou sur le futur
prix de marché de ses actions.

1.6 Situation financi€re et perspectives

L’année 2010 correspond a la premiere année d’activité de la Société au Nigéria, par l'intermédiaire de sa
participation de 45 % dans Seplat.

Au cours de I'exercice 2010, le chiffre d’affaires consolidé de la Société s’est élevé a 28,5 millions d'euros et
son résultat net consolidé a été de 1,4 million d'euros.

Au cours du premier semestre 2011, le chiffre d'affaires consolidé de la Société s'est élevé a 72 millions
d'euros et son résultat net consolidé s'est élevé a 2,2 millions d'euros.

A la date du prospectus, la Société a pour objectif d'avoir, au 31 décembre 2011, un chiffre d'affaires de 159
millions d'euros. Cet objectif repose sur une production cible en sortie de puits de l'ordre de 40 Kbbl/j (base
100 % des Oil Mining Licenses 4, 38 et 41) a fin 2011.

Postérieurement a l'arrété des comptes semestriels consolidés de la Société au 30 juin 2011, (i) Seplat a
procédé au mois de septembre 2011, a un remboursement partiel du prét que lui a consenti la Société, a
hauteur d'un montant de 75 millions de dollars US et (ii) Maurel & Prom a procédé au remboursement du
solde de sa dette envers la Société, soit 14,5 millions d'euros.

1.7 Organigramme de la participation de la Société dans Seplat

Maurel & Prom
Nigeria

45 %

22 % 33 %
Platform " Seplat < 2 Shebah

___________________________

B Y e
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2. Informations concernant I'opération

2.1 Objectifs de 1'opération

L'admission des actions de la Société aux négociations sur le marché réglementé de NYSE Euronext & Paris
s'inscrit dans le cadre du projet de séparation de l'activité d'exploration/production de Maurel & Prom au
Nigéria des activités d'exploration/production dans les autres pays ou Maurel & Prom est présent, notamment
au Gabon, au Congo, en Colombie, en Tanzanie et au Mozambique.

A Tlissue d’une réflexion entamée par la direction générale de Maurel & Prom avec son conseil
d'administration, il a été constaté que la valeur de I’investissement réalisé par Seplat n’était pas pleinement
reflétée dans le cours de bourse du Groupe Maurel & Prom. Le conseil d'administration de Maurel & Prom a
donc décidé de proposer a ses actionnaires qui seront réunis en assemblée générale ordinaire le 12 décembre
2011, de séparer lactivité d'exploration/production au Nigéria du reste des activités du Groupe
Maurel & Prom afin :

- de mieux valoriser chacun des actifs majeurs du Groupe Maurel & Prom, et notamment les actifs
gabonais et nigérians ;

- de permettre un accroissement significatif de la notoriété de la Société et une meilleure
reconnaissance de la valeur de Seplat ;

- de donner une meilleure visibilité et lisibilité de I’activité et des résultats de la Société et de Seplat ;
et

- de disposer d'une plus grande latitude pour nouer des alliances ou réaliser des rapprochements
industriels au Nigéria.

2.2 Modalités de I'opération

L'admission des actions de la Société aux négociations sur le marché réglementé de NYSE Euronext & Paris
sera concomitante a la distribution par Maurel & Prom a ses actionnaires de 100 % du capital de la Société,
sous réserve de l'approbation de cette distribution par les actionnaires de Maurel & Prom devant se réunir en
assemblée générale le 12 décembre 2011 (des informations concernant Maurel & Prom sont disponibles dans
son document de référence 2010 déposé aupres de 'AMF le 20 avril 2011 sous le numéro D.11-0341 et dans
son actualisation devant étre déposée a 'AMF préalablement a 1'assemblée générale de Maurel & Prom du 12
décembre 2011). A l'issue de cette opération, Maurel & Prom ne détiendra plus aucune action de la Société.
Les porteurs de valeurs mobiliéres donnant accés au capital de Maurel & Prom et les bénéficiaires d'actions
gratuites Maurel & Prom seront protégés dans les conditions prévues dans les contrats d'émission desdites
valeurs mobili¢res dont les termes sont résumés a la section 26.1.13 du prospectus.

A cet effet, il est envisagé que Maurel & Prom distribue & ses actionnaires, pour chaque action
Maurel & Prom ayant droit a la distribution (cf. section 26.1 du prospectus), une (1) action de la Société (la
«Distribution »). La Distribution sera soumise a I'assemblée générale de Maurel & Prom devant se tenir le
12 décembre 2011.

La date de détachement de la Distribution et la date de réglement-livraison de la Distribution interviendront le
meéme jour que la date d'admission des actions de la Société aux négociations sur le marché réglementé de
NYSE Euronext a Paris (la « Date de Réalisation »).

A la date du prospectus, il est envisagé que la Date de Réalisation intervienne le 15 décembre 2011.
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La Distribution sera précédée de la réalisation des opérations préalables décrites a la section 26.1.7 du
prospectus. Les opérations préalables incluent notamment la réalisation d'une augmentation de capital de la
Société d'un montant de 105 millions d'euros souscrite par Maurel & Prom.

Un engagement de conservation des actions remises a 'occasion de la Distribution, d'une durée de 365 jours
calendaires suivant la date d'admission des actions de la Société aux négociations sur le marché réglementé
de NYSE Euronext a Paris, a été consenti par la société Pacifico (cf. section 26.1.3 du prospectus).

Les principaux éléments d'appréciation de la valeur de la Société sont présentés a la section 26.1.17 du
prospectus.

Le cabinet Ledouble a été désigné par le conseil d'administration de Maurel & Prom du 29 juillet 2011 en
qualité¢ d'expert indépendant. Dans le cadre de sa mission, le cabinet Ledouble a communiqué au conseil
d'administration de Maurel & Prom une fourchette de valeurs de la Société (cf. section 26.1.17.1 du
prospectus).

Pacifico et MACIF ont fait savoir a Maurel & Prom qu'ils voteraient en faveur de la Distribution. En outre,
Pacifico s'est engagée vis-a-a-vis de BNP Paribas, aux termes d'un engagement de conservation, a ne pas
céder ses actions Maurel & Prom Nigeria jusqu'a l'expiration d'une période de 365 jours calendaires a
compter de la date a laquelle les actions de la Société seront admises aux négociations sur le marché
réglementé de NYSE Euronext a Paris, sauf (i) a un affilié, (ii) en cas d'offre publique d'achat, d'échange,
alternative ou mixte initiée sur les titres de la Société, auquel cas la société Pacifico sera libre d'apporter ses
titres a une telle offre, ou (iii) aux fins de nantir les actions de la Société.

3. Dilution et répartition du capital

A la date du prospectus, le capital et les droits de vote de la Société sont détenus en totalité par
Maurel & Prom.

Immédiatement apres la Distribution, la répartition de l'actionnariat de la Société serait, a titre indicatif sur la
base du capital de Maurel & Prom au 31 juillet 2011, la suivante' :

Actionnaire Nombre d'actions Pourcentage du capital Pourcen(;:gve;;l:s GHE
Pacifico 28.749.616 24,97 2497
MACIF 8.324.204 7,23 723
Salariés 790.887 0,69 0,69
Autres 77.266.789 67,11 67,11
Total 115.131.496 100 100

! Les actions autodétenues par Maurel & Prom ne donnent pas droit 4 la Distribution et ne sont pas mentionnées dans le tableau ci-
dessous.
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4. Modalités pratiques

4.1 Calendrier prévisionnel de 'opération

Visa de I'AMF sur le prospectus 4 novembre 2011

Publication au BALO de l'avis préalable a I'assemblée générale ordinaire

de Maurel & Prom 7 novembre 2011

Publication au BALO de l'avis de convocation de l'assemblée générale

ordinaire de Maurel & Prom 25 novembre 2011

Assemblée générale ordinaire de Maurel & Prom approuvant la

Distribution 12 décembre 2011

Diffusion par NYSE Euronext de I'avis d'admission des actions nouvelles 14 décembre 2011

Distribution et admission aux négociations des actions de la Société (Date

de Réalisation) 15 décembre 2011

La Société diffusera également, postérieurement au visa de I'AMF sur le prospectus, un communiqué de
presse décrivant les principales caractéristiques de l'opération et les modalités de mise a disposition du
prospectus. La Société diffusera également un communiqué de presse postérieurement a 1’approbation de la
Distribution par 1’assemblée générale de Maurel & Prom.

4.2 Mise a disposition du prospectus

Des exemplaires du prospectus sont disponibles sans frais auprés de Maurel & Prom Nigeria (12, rue Volney,
75002 Paris) et de Maurel & Prom (12, rue Volney, 75002 Paris) ainsi que sur les sites Internet de Maurel &
Prom Nigeria (www.mpnigeria.com), de Maurel & Prom (www.maureletprom.fr) et de 1'Autorité des marchés
financiers (www.amf-france.org).
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www.mpnigeria.com),
www.maureletprom.fr)

1. PERSONNES RESPONSABLES DU PROSPECTUS
1.1 Responsables du prospectus

Pour Maurel & Prom Nigeria
Monsieur Michel Hochard

Directeur général

Pour les Etablissements Maurel & Prom

Monsieur Jean-Frangois Hénin

Président-directeur général

1.2 Attestations des responsables du prospectus

Pour Maurel & Prom Nigeria

« Jlatteste apreés avoir pris toute mesure raisonnable a cet effet, que les informations contenues dans le
présent prospectus (a l'exception des sections 26.1.1 a 26.1.6, 26.1.8 a 26.1.14.2, 26.1.15.2 et 26.1.16) sont, a
ma connaissance, conformes a la réalité et ne comportent pas d'omission de nature a en altérer la portée.

J'ai obtenu des contréoleurs légaux des comptes une lettre de fin de travaux, dans laquelle ils indiquent avoir
procédé a la vérification des informations portant sur la situation financiere et les comptes données dans le
présent prospectus, ainsi qu'a la lecture d'ensemble du présent prospectus. Cette lettre de fin de travaux ne
contient pas d'observations.

Les informations financiéres historiques présentées dans le prospectus et figurant aux sections 20.1.1 et
20.6.1, correspondant respectivement aux comptes annuels et consolidés pour 'exercice clos le 31 décembre
2010 ainsi qu’aux comptes semestriels consolidés relatifs a la période du 1* janvier au 30 juin 2011, ont fait
l'objet de rapport des controleurs 1égaux, figurant aux sections 20.4.1.1 et 20.6.2 du présent prospectus, qui
contiennent les observations suivantes :

- dans le rapport sur les comptes sociaux pour l'exercice clos le 31 décembre 2010, les contréleurs légaux
indiquent que « sans remettre en cause l'opinion exprimée ci-dessus, nous attirons votre attention sur la
note 3.14 « Evénements postérieurs a la cloture » qui indique la situation du refinancement de votre
filiale nigériane Seplat » ;

- dans le rapport sur les comptes consolidés pour l'exercice clos le 31 décembre 2010, les contréleurs
légaux indiquent que « sans remettre en cause l'opinion exprimée ci-dessus, nous attirons votre attention
sur la note 23 « événements postérieurs a la cloture » qui indique les conditions de refinancement de
votre participation nigériane Seplat » ;

- dans le rapport sur les comptes intermédiaires consolidés résumés au 30 juin 2011, les controleurs
légaux indiquent que « sans remettre en cause la conclusion exprimée ci-dessus, nous attirons votre
attention sur les notes 1 « Généralités » et 8 «Autres emprunts et dettes financieres » de l'annexe qui
indiquent que la société SEPLAT, consolidée proportionnellement dans vos comptes, mene actuellement
des négociations avec un pool bancaire pour la mise en place d'ici la fin de l'année d'un financement
structuré. Dans ce cadre, un prét relais de MUSD 200 a été accordé a SEPLAT fin mars 2011 par un
établissement préteur, pour une période de quatre mois, renouvelée fin juillet 2011 pour une durée de
quatre mois supplémentaires. Ce prét prévoit le nantissement des titres SEPLAT au profit de cet
établissement préteur. »
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Les informations sur la capacité d'autofinancement présentées dans le prospectus et figurant a la section
10.4 ont été préparées par les dirigeants de la Société et ont fait l'objet d'une attestation des contréleurs
légaux figurant a la section 10.4 du présent prospectus. »

Monsieur Michel Hochard
Directeur général

Pour les Etablissements Maurel & Prom

« J'atteste, apres avoir pris toute mesure raisonnable a cet effet, que les informations du présent prospectus
sont, @ ma connaissance, conformes a la réalité et ne comportent pas d'omission de nature a en altérer la
portée. »

Monsieur Jean-Frangois Hénin
Président-directeur général
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2. CONTROLEURS LEGAUX DES COMPTES

2.1 Commissaires aux comptes titulaires

Monsieur Francois Carrega
13 boulevard des Invalides
75007 Paris

Monsieur Frangois Carrega a ét¢é nommé en qualit¢é de Commissaire aux comptes titulaire par les statuts
constitutifs de la Société le 8 octobre 2009 pour une durée de six exercices, soit jusqu'a l'assemblée générale
appelée a approuver en 2015 les comptes de I'exercice clos le 31 décembre 2014.

International Audit Company, représenté par Monsieur Daniel de Beaurepaire
46 rue du Général Foy
75008 Paris

Initialement nommé en qualit¢é de Commissaire aux comptes suppléant par les statuts constitutifs de la
Société le 8 octobre 2009, International Audit Company a été nommé en qualité de Commissaire aux comptes
titulaire par l'assemblée générale ordinaire du 13 mai 2011, pour une durée de six exercices, soit jusqu'a
l'assemblée générale appelée a approuver en 2017 les comptes de 1'exercice clos le 31 décembre 2016.

2.2 Commissaires aux comptes suppléants

Le cabinet Cailliau Dedouit et Associés a été nommé en qualité de Commissaire aux comptes suppléant de
Monsieur Frangois Carrega par l'assemblée générale ordinaire du 13 mai 2011, pour la durée du mandat
restant & courir de son prédécesseur, soit jusqu'a l'assemblée générale appelée a approuver en 2015 les
comptes de I'exercice clos le 31 décembre 2014.

Monsieur Frangois Caillet a ét¢ nommé en qualité de Commissaire aux comptes suppléant du cabinet
International Audit Company par l'assemblée générale ordinaire du 13 mai 2011, pour une durée de six
exercices, soit jusqu'a 1'assemblée générale appelée a approuver en 2017 les comptes de I'exercice clos le 31
décembre 2016.
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3. INFORMATIONS FINANCIERES SELECTIONNEES

3.1 Informations financiéres clés

Les informations financiéres présentées ci-aprés sont celles de la Société et de sa participation de 45 % dans

Seplat sur une base consolidée au 31 décembre 2010 et au 30 juin 2011.

Les chiffres clés du compte de résultat consolidé de la Société au 31 décembre 2010 et au 30 juin 2011 sont les

suivants :
En milliers d'euros 31/12/2010 30/06/2011
Chiffre d'affaires 28.480 72.022
Charges d’exploitation (13.036) (24.681)
Excédent brut d’exploitation* 15.444 47.341
Amortissements a la déplétion (3910) (7.844)
Autres charges opérationnelles 2) (2.428)
Résultat opérationnel 11.532 37.069
Résultat financier (2.654) (11.319)
Résultat avant impot 8.878 25.750
Impdts sur les résultats (7433) (23.552)
Résultat net - part de la Société 1.445 2.198

* L’excédent brut d’exploitation correspond, sur une base consolidée, a la marge brute nette d’imp6ts et taxes (hors impo6t sur les sociétés) et de charges

de personnel.

Au cours de I’année 2010, la marge d’excédent brut d’exploitation réalisée par la Société était de 54,2 % et celle
du premier semestre 2011 de 65,7 %, tandis que la marge opérationnelle de I’année 2010 était de 40,5 % et celle
du premier semestre 2011 de 51,5 %.

Le chiffre d'affaires de la Société au titre du troisiéme trimestre (30 septembre 2011) s'¢léve a 37,6 millions
d'euros. Le chiffre d'affaires de la Société¢ sur les 9 premiers mois de l'exercice 2011 s'éléve ainsi a 1084
millions d'euros.

La Société et Seplat ont été respectivement immatriculées le 13 octobre 2009 et le 17 juin 2009
(cf- sections 5.1.1 et 5.1.2 du présent prospectus). Toutefois, leur activité a réellement débuté
le 1" aoGt 2010, a la suite de la réalisation de 'acquisition par Seplat de 45 % des droits dans les OQil Mining
Licenses (OML) 4, 38 et 41 le 30 juillet 2010 (cf. section 6.3.5.1 du présent prospectus).
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Les chiftres clés du tableau des flux de trésorerie consolidés de la Société au 31 décembre 2010 et au 30 juin

2011 sont les suivants :

En milliers d'euros 31/12/2010 30/06/2011
Capacité d'autofinancement avant impét 20.772 41.562
Décaissement de I'imp6t exigible (1.988) (7.856)
Variation du besoin en fonds de roulement 1ié a l'activité (66.102) (7.634)
Flux net de trésorerie généré par 1'activité opérationnelle (47.318) 26.072
Décaissements liés aux acquisitions d'immobilisations corporelles et incorporelles (139.985) (901)
Flux net de trésorerie généré par les opérations d'investissement (139.985) 901)
Sommes regues des actionnaires lors d'augmentations de capital 133.397 0
Encaissements liés aux nouveaux emprunts 71.738 63.349
Intéréts payés (6.036) (2.826)
Remboursement d'emprunts 0 (67.845)
Flux net de trésorerie lié aux opérations de financement 199.099 (7.322)
Incidence des variations des cours des devises (1.555) 2.982
Variation de la trésorerie nette 10.242 20.831
Trésorerie a 'ouverture 37 10.279
Trésorerie et équivalents de trésorerie nette a la cloture 10.279 31.110

Le poste comptable « Sommes regues des actionnaires lors d'augmentations de capital » correspond aux
sommes recues a l'occasion de deux augmentations de capital successives de la Société auxquelles
Maurel & Prom a respectivement souscrit, le 15 novembre 2010, a hauteur de 3.700 euros et de 133.392.834,30

curos.

Le bilan consolidé de la Société au 31 décembre 2010 dans ces grands postes se présente comme suit (en

milliers d'euros) :

240000
200000
160 000
120 000
80 000
40 000

133.183

107.003

B Actif courant Actif non-courant Passif non courant

Passif courant B Capitaux propres

22




En 2010, les capitaux propres consolidés de la Société représentaient 53 % du total du passif au bilan.

Le bilan consolidé de la Société au 30 juin 2011 dans ces grands postes se présente comme suit (en milliers
d'euros) :

240000
200000 132.970
160 000
120 000
80 000
106.926
40 000
10.580
B Actif courant Actif non-courant Passif non courant
Passif courant B Capitaux propres

Au 30 juin 2011, les capitaux propres consolidés de la Société représentaient 53,1 % du total passif au bilan.
Préalablement a l'assemblée générale de Maurel & Prom appelée a se prononcer sur la Distribution décrite a
la section 26.1 du présent prospectus, les capitaux propres de la Société seront augmentés d'un montant de
105 millions d'euros au titre d'une augmentation de capital souscrite par Maurel & Prom dans le cadre des
opérations préalables décrites a la section 26.1.7. du présent prospectus.

3.2 Autres informations financiéres

3.2.1 Déclaration sur le fonds de roulement net

La Société atteste que, de son point de vue, le fonds de roulement net consolidé de la Société est suffisant
(c'est-a-dire que la Société a acces a des ressources de trésorerie et de liquidité suffisantes) au regard de ses
obligations au cours des douze prochains mois suivant la date du visa de ' AMF sur le présent prospectus.

3.2.2 Capitaux propres et endettement

Conformément au paragraphe 127 des recommandations du Committee of European Securities Regulations
(CESR 05-054b), auquel s'est substitué le European Securities and Markets Authority depuis le 1% janvier
2011, le tableau ci-dessous présente la situation de l'endettement et des capitaux propres consolidés au 31
aout 2011, établis selon le référentiel IFRS.
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(en milliers d'euros)

Dettes courantes 75.814
- Faisant I'objet de garanties 0
- Faisant I'objet de nantissements 0
- Sans garanties ni nantissements 0
Dettes non courantes 0
- Faisant I'objet de garanties 0
- Faisant I'objet de nantissements 0
- Sans garanties ni nantissements 0
Capitaux propres — part de la Société 130.909
- Capital social 133.434
- Réserve légale 1.443
- Autres réserves (3.968)
Analyse de I'endettement financier net

(en milliers d'euros)

A. Trésorerie 53.289
B. Equivalents de trésorerie 0
C. Titres de placement (valeur liquidative) 0
D. Liquidités (A)+(B)+(C) 53.289
E. Créances financiéres a court terme 60.887
F. Dettes bancaires a court terme (dont dettes long terme reclassée) 75.814
G. part a moins d'un an des dettes a moyen et long termes 0
H. Autres dettes financieres a court terme 0
L. Dettes financiéres a court terme (F)+(G)+(H) 75.814
J. Endettement financier net a court terme (I) - (E) - (D) (38.362)
K. Emprunts bancaires a plus d'un an 0
L. Obligations émises 0
M. Autres emprunts a plus d'un an 0
N. Endettement financier net 2 moyen et long termes (K)+(L)+(M) 0
O. Endettement financier net (J)+(N) (38.362)
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A la date du présent prospectus, il n'existe pas de dettes indirectes ou conditionnelles. De méme, depuis le 30
juin 2011, il n'y a pas eu de changement notable qui pourrait avoir une incidence significative sur
'endettement et les capitaux propres consolidés, a I'exception (i) du remboursement d'une partie du prét
d'actionnaire consenti par la Société au mois de septembre 2011 a hauteur d'un montant de 75 millions de
dollars US, (ii) du remboursement du solde de la dette de Maurel & Prom envers la Société soit 14,5 millions
d'euros. Les capitaux propres feront par ailleurs l'objet des opérations préalables a la Distribution décrites a la
section 26.1.7 du présent prospectus.

3.2.3 Modalités de financement des activités de Seplat

Seplat, dont la Société¢ détient 45 % du capital, a acquis, le 30 juillet 2010, 45 % des droits dans les Oil
Mining Licenses (OML) 4, 38 et 41 situés au Nigeria, pour un montant total de 373 millions de dollars US,
comprenant le paiement d'une somme initiale de 340 millions de dollars US et, sous certaines conditions, le
versement d'un complément de prix de 33 millions de dollars US.

Ce complément de prix devra étre versé par Seplat aux cédants (the Shell Petroleum Development Company
of Nigeria Limited, Total (E&P) Nigeria Limited et Nigerian Agip Oil Company Limited) si le prix du baril
de Brent est supérieur ou égal au prix moyen de 80 dollars US calculé sur une période de 731 jours
calendaires consécutifs a compter du 30 juillet 2010. Si Seplat ne paie pas le complément de prix a la date
convenue, 70 % de tous les paiements dus a Seplat aux termes du contrat d'achat de pétrole brut conclu entre
Seplat et Shell Western Supply and Trading Limited le 30 juillet 2010 (cf. section 6.3.5.5(b) du présent
prospectus) seront considérés comme revenant aux cédants a titre de paiement de ce complément.

Le financement de l'acquisition par Seplat de 45 % des droits dans les OML 4, 38 et 41 par Seplat a été
réalisé en partie par la conclusion d'un prét bancaire consenti le 25 juin 2010 par BNP Paribas a Seplat pour
un montant en principal de 187 millions de dollars US (le « Prét BNP Paribas ») et en partie par un prét
d'actionnaire consenti le méme jour par la Société a Seplat pour un montant en principal de 153 millions de
dollars US (cf. section 6.3.5.4(b) du présent prospectus).

Le 29 mars 2011, Seplat a conclu un prét relais avec African Export-Import Bank et Skye Bank Plc (le « Prét
Relais ») d'un montant en principal de 200 millions de dollars US lui ayant permis de rembourser
intégralement le Prét BNP Paribas ainsi qu'une partie du prét d'actionnaire mentionné ci-dessus avec le
complément disponible (cf. section 6.3.5.4 du présent prospectus).

Le 22 juillet 2011, le Prét Relais a ét¢ amendé par un premier avenant pour porter son montant a 550 millions
de dollars US réparti en deux tranches. La premicre, d'un montant de 200 millions de dollars US (la
«Tranche A »), correspond au montant en principal déja tiré au titre du Prét Relais du 29 mars 2011 et
initialement remboursable au 22 novembre 2011. La seconde est une tranche de long terme (échéance au
22 juillet 2016) d'un montant en principal de 350 millions de dollars US (la « Tranche B »). La Tranche B
vise principalement a permettre le financement de futures acquisitions d'actifs pétroliers. 75 millions de
dollars US ont été tirés en septembre 2011 sur la Tranche B aux fins du remboursement par Seplat d'une
partie du prét d'actionnaire que lui a consenti la Société.

Le 22 juillet 2011, le Prét Relais a également été amendé afin d'ajouter aux cas d'utilisation de la Tranche B
la possibilité d'utiliser les fonds disponibles au titre de cette tranche pour rembourser la Tranche A. Le 29
juillet 2011, le Prét Relais a été de nouveau amendé afin de modifier la date d'échéance de la Tranche A pour
la fixer au 30 septembre 2011.

Depuis la mi-septembre, les parties au Prét Relais (tel qu'amendé) sont entrées en négociations aux fins
d'agréger le montant de la Tranche A a celui de la Tranche B et de le soumettre aux mémes conditions,
notamment de remboursement et d'échéance. Skye Bank Plc a d'ores et déja donné son accord a hauteur de 50
millions de dollars US pour que les sommes prétées par elle au titre de la Tranche A soient désormais
soumises au régime de la Tranche B. Les négociations sont en cours avec African Export-Import Bank pour
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que le solde de la Tranche A (soit 150 millions de dollars U.S.) vienne augmenter le montant de la Tranche B,
de sorte que le montant actuel de la Tranche B de 400 millions de dollars U.S. (dont 125 millions de dollars
U.S. ont été tirés a la date du présent prospectus) soit porté a 550 millions de dollars U.S. A la date du présent
prospectus, 275 millions de dollars U.S. ont été tirés sur le Prét Relais, tel qu'amendé, dont 150 millions de
dollars U.S. au titre de la Tranche A et 125 millions de dollars U.S. au titre de la Tranche B.

Par ailleurs, en garantie du remboursement du Prét Relais, les actions Seplat détenues par la Société et ses
Partenaires ont été nanties au profit des banques préteuses en aotit 2011.

S'agissant plus généralement des principes convenus par la Société et ses partenaires au sein du pacte
d'actionnaires relatif a Seplat (¢f. section 6.3.5.2 du présent prospectus pour un résumé des principales
stipulations de ce pacte d'actionnaire) concernant le financement des activités de Seplat et de son
développement, les parties au pacte ont convenu que, dans la mesure du possible, ce financement devra venir
en priorité des cash flow disponibles générés par l'activité de Seplat et que les éventuels fonds additionnels
nécessaires devront venir en priorit¢é du recours a des tiers et notamment de la souscription a des préts
bancaires comme celui décrit dans les paragraphes ci-dessous. Enfin, si le conseil d'administration en décide
ainsi (sachant que la Société¢ dispose d'un droit de véto notamment pour tout investissement supérieur a
5 millions de dollars US) ou si le plan d'affaires annuel de Seplat prévoit des investissements qui le justifient
(plan d'affaires annuel qui doit étre adopté a 1'unanimité par les actionnaires de Seplat, donc avec 'accord de
la Société), les actionnaires de Seplat pourront étre sollicités pour contribuer au financement des activités de
Seplat ou de son développement. A ce titre, le pacte d'actionnaires prévoit, pour ce qui concerne les
investissements prévus par le plan d'affaires annuel de Seplat, que si I'un ou l'autre ou les deux partenaires de
la Société dans Seplat ne disposent pas des fonds requis au titre de leur contribution respective, leurs parts
devront étre avancées par la Société¢ dans les conditions prévues par le pacte d'actionnaires et décrites a la
section 6.3.5.2 du présent prospectus.
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4. FACTEURS DE RISQUES

Les risques significatifs auxquels la Société estime étre exposée a la date du présent prospectus, directement
ou par l'intermédiaire de sa participation dans Seplat, sont présentés ci-dessous. Il ne peut toutefois étre exclu
que d'autres risques, inconnus ou dont la réalisation n'est pas considérée, a la date du présent prospectus,
comme susceptible d'avoir un effet défavorable significatif sur la Société ou Seplat, peuvent ou pourraient
exister. La survenance de l'un de ces risques pourrait avoir une incidence défavorable significative sur
l'activité, la situation financiére et les résultats de la Société, son image, ses perspectives et sur le futur cours
de ses actions.

4.1 Risques principaux liés a la participation de la Société dans Seplat

4.1.1 Risques liés a la détention par la Société d'un seul actif opérationnel significatif situé au Nigéria

A la date du présent prospectus, le seul actif opérationnel significatif de la Société consiste dans sa
participation minoritaire de 45 % dans Seplat, société dont 1’activité d'exploration et de production et les
réserves d’hydrocarbures se situent en totalité au Nigéria, qui est considéré comme un pays comportant des
risques importants d’instabilité politique et économique, tels que notamment décrits dans les facteurs de
risques présentés a la section 4.3.1.1 ci-apres. L'exposition de la Société aux événements politiques et
économiques de ce pays, ainsi qu'aux risques liés a sa situation de minoritaire dans Seplat (tel que décrits
dans la prochaine section), est donc beaucoup plus importante que si la Société disposait dun portefeuille
d'actifs diversifiés.

Toutefois, les activités de Seplat au Nigéria sont a ce jour réparties sur plusieurs zones d'exploration et de
production en vertu des trois licences dont elle dispose dans ce pays, réduisant ainsi les conséquences d'un
incident isolé sur un des sites d'exploration ou de production. De plus, la Société envisage, outre 'acquisition
de nouvelles sources de production au Nigéria a titre principal, d'étudier avec ses Partenaires dans Seplat les
opportunités qui pourraient se présenter, principalement en Afrique de I'Ouest, afin de diversifier ses zones de
production. La Société bénéficiera notamment, pour les besoins de son développement, d'un apport en
numéraire de 105 millions d'euros résultant d'une augmentation de capital qui sera souscrite par
Maurel & Prom avant la Distribution (cf. section 26.1.7 du présent prospectus) complété du remboursement
de 75 millions de dollars US intervenu en septembre 2011 (cf. section 6.3.5.4(a) du présent prospectus), et
disposera en conséquence d'une trésorerie et dune capacité de financement lui permettant de saisir
rapidement de telles opportunités.

4.1.2 Risques liés a I'absence de détention de la majorité du capital de Seplat

La Société est soumise a des risques liés au fait qu'elle détient seulement 45 % du capital social et des droits
de vote de Seplat, cette participation minoritaire dans Seplat étant son seul actif opérationnel significatif. Le
reste du capital est détenu a hauteur de 33 % par Shebah et de 22 % par Platform, deux sociétés
immatriculées dans les Iles Vierges Britanniques et contrdlées par Shebah Petroleum Development Company
Limited et Platform Petroleum Joint Ventures Limited, deux sociétés immatriculées au Nigéria spécialisées
dans le domaine des hydrocarbures (cf. section 5.1.2.5 du présent prospectus).

La Société ne dispose donc pas de la majorité nécessaire pour prendre seule les décisions adoptées a la
majorité simple, comme notamment certaines décisions relatives a la gestion opérationnelle courante de
Seplat. Cependant, conformément aux stipulations du pacte d'actionnaires régissant le fonctionnement de
Seplat et les relations entre ses actionnaires (cf. section 6.3.5.2 du présent prospectus), la Société dispose d'un
droit de véto sur certaines décisions stratégiques et opérationnelles importantes, telles que notamment la
nomination des dirigeants clés de Seplat (y compris le directeur financier et le directeur des opérations),
l'approbation des nouveaux financements et de certaines décisions d'investissement d'un montant supérieur a
5 millions de dollars US, l'approbation des plans d'exploitation, le choix des prestataires de services
importants, notamment en matiére de forage et les distributions de dividendes.
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La Société ne dispose cependant de ce droit de véto que tant que n'auront pas été intégralement remboursés
(1) le prét d'actionnaire consenti par la Société a Seplat le 25 juin 2010, dont le solde s'éléve, a la date du
présent prospectus, a environ 47 millions de dollars US (cf. section 6.3.5.4(b) du présent prospectus pour une
présentation de ce prét et de ses conditions de remboursement), et (ii) le montant en principal de 187 millions
de dollars US de la dette bancaire relative au financement de 'acquisition par Seplat de 45 % des droits dans
les OML 4, 38 et 41 (ainsi que les refinancements y afférents, cf. section 6.3.5.4(a) du présent prospectus).
Toutefois, en vertu des stipulations du pacte d'actionnaires de Seplat (cf. section 6.3.5.2 du présent
prospectus), le montant de 47 millions de dollars US restant di par la Société a Seplat a la date du présent
prospectus au titre du prét d'actionnaire pourra étre augmenté dans le futur au titre de nouveaux versements
de la Société a Seplat pour les besoins de 1'accomplissement du plan d'affaire de Seplat.

Par ailleurs, l'accord préalable écrit de la Société est également requis pour toute cession par Shebah ou
Platform de leurs actions Seplat (i) a un tiers et (ii) ayant pour conséquence de ramener leur participation
cumulée a moins de 10 % du capital de Seplat jusqu'a ce que le prét bancaire (tel que refinancé) ayant servi a
financer une partie du prix d'acquisition par Seplat de 45 % des droits dans les OML (cf- section 6.3.5.4(a) du
présent prospectus) soit intégralement remboursé.

Une fois que le prét d'actionnaires et le prét bancaire (tel que refinancé) auxquels il est fait référence aux
paragraphes précédents auront été remboursés, la Société perdra en principe son droit d'opposition a des
décisions qui pourraient étre contraires a ses intéréts (sauf en ce qui concerne les décisions qui, de par la loi
nigériane, nécessitent l'accord d'une majorité des deux tiers des actionnaires, a savoir notamment le
changement de dénomination sociale de Seplat, la modification de son objet social et/ou de ses statuts, sa
transformation en société adoptant le statut de société permettant la cotation sur un marché financier (public
company), la réduction de son capital, la modification des droits attachés aux actions qu'elle a émises, le
paiement d'intéréts prélevés sur son capital (dans certains cas) ou encore la décision de demander sa
liquidation judiciaire ou de procéder a sa liquidation amiable). La Société serait alors dans une position
d'actionnaire minoritaire (disposant toutefois d'une participation de 45 % dans le capital de Seplat, ses
partenaires Shebah et Platform n'en détenant respectivement que 33 % et 22 %) exposé au risque que des
décisions contraires a ses intéréts soient prises au niveau de Seplat.

L'adoption a l'unanimité du plan d'affaires annuel de Seplat n'est toutefois pas soumis a cette condition de
remboursement et ce principe de vote a I'unanimité perdurera indépendamment du remboursement du prét
d'actionnaires et du prét bancaire.

La Société estime par ailleurs que le droit de véto dont elle dispose couvre l'essentiel des décisions pouvant
significativement affecter I'activité de Seplat et les intéréts de la Société dans Seplat. Il ne peut toutefois pas
étre exclu que certaines décisions que la Société n'aurait pas identifiées a I'occasion de la négociation du
pacte d'actionnaires ne soient pas couvertes par son droit de véto et puissent, si elles étaient prises sans son
accord, avoir un impact significatif défavorable sur son activité et sa situation financicre.

En outre, comme pour toutes les joint ventures, il existe des risques de désaccord ou de blocage parmi les
associés de Seplat qui pourraient conduire & ce que la Société soit contrainte d'accepter des décisions
contraires a ses intéréts, notamment pour résoudre un tel désaccord ou blocage. Afin de prévenir tout risque
de blocage durable, le pacte d'actionnaires précité prévoit qu'en cas de désaccord persistant entre les parties
sur les décisions soumises au droit de véto de la Société ou sur toute décision relative a la direction de Seplat
nécessitant leur accord, la décision objet du désaccord sera portée devant les présidents des conseils
d'administration respectifs des actionnaires de Seplat en vue de parvenir dés que possible a un accord
préservant au mieux les intéréts de Seplat, un tel désaccord pouvant toutefois persister. Si un tel désaccord
devait persister, la Société pourrait étre contrainte, aux fins de résoudre un tel blocage, d'accepter des
décisions contraires a ses intéréts ou a ses vues quant a la stratégie future de Seplat. A défaut d'accepter de
telles décisions contraires a ses intéréts, un blocage persistant pourrait faire obstacle au développement de
Seplat en empéchant notamment la réalisation des objectifs de celle-ci décrits dans le présent prospectus, et la
mésentente de la Société avec ses Partenaires qui en résulterait pourrait affecter la bonne marche de Seplat et
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la coopération technique entre la Société et Seplat et étre source de contentieux, ce qui pourrait (en l'absence
d'élargissement du périmétre des actifs opérationnels de la Société dans l'intervalle) avoir un impact
déterminant sur la Société, son activité, sa situation financiére et ses résultats.

La Société est également exposée a divers risques liés a ses Partenaires dans Seplat, dont une présentation
détaillée figure a la section 5.1.2.5 du présent prospectus, dont notamment :

- le non respect de leurs obligations contractuelles au titre du Pacte d'actionnaires (les violations
substantielles ou répétées par un actionnaire de ses obligations aux termes du Pacte d'actionnaires
l'expose toutefois a devoir céder ses actions Seplat aux autres actionnaires ou a racheter leurs actions
selon leur souhait (cf. section 6.3.5.2 du présent prospectus)) ; et

- une procédure collective ou des difficultés financiéres, un changement de management ou
d'actionnariat susceptible d'affecter leur participation dans Seplat ou leurs relations avec la Société.

Enfin, la Société ne disposant pas du contrdle du capital de Seplat ou de représentants a des postes clés au
sein de la direction de Seplat ou dans le domaine opérationnel, hormis ses représentants au conseil
d'administration de Seplat, elle ne dispose pas d'un acces et d'une influence sur les procédures de gestion, de
contrdle interne, de remontée des informations relatives a l'activité de Seplat, etc., aussi immédiat et direct
que si elle détenait le contréle capitalistique de Seplat ou disposait de représentants a des postes clés au sein
de la direction de Seplat ou dans le domaine opérationnel.

Méme si la Société n'a, a la date du présent prospectus, aucune raison de penser que l'une quelconque des
situations évoquées ci-dessus pourrait se produire, notamment en raison de la qualité de ses relations avec ses
Partenaires et la réputation ainsi que le sérieux de ces derniers, la survenance d'un tel événement pourrait
toutefois avoir des effets défavorables significatifs voire déterminants (la participation de 45 % de la Société
dans Seplat étant a la date du présent prospectus le seul actif opérationnel de la Société) sur les activités, la
situation financiére, les résultats et les perspectives de la Société. De plus, en raison des risques li€s a
l'interprétation et a I'application du droit par les tribunaux nigérians (voir le facteur de risque présenté a la
section 4.3.2.3 du présent prospectus), la Société pourrait, en cas de contentieux avec ses Partenaires dans
Seplat, connaitre des difficultés a faire valoir ses droits et a recouvrer ses investissements.

4.1.3 Risques liés au fonctionnement du contrat d'association entre Seplat et la Nigerian Petroleum
Development Company

Depuis le 30 juillet 2010, Seplat détient 45 % des droits dans les OML 4, 38 et 41, les 55 % de droits restant
étant la propriété de la Nigerian Petroleum Development Company qui s'est substituée en septembre 2010 a
sa mere, la Nigerian National Petroleum Corporation (cf. section 6.3.5.1 du présent prospectus).
L'exploitation du pétrole des OML 4, 38 et 41 est effectuée conjointement par Seplat, qui a la qualité
d'opérateur, et la Nigerian Petroleum Development Company aux termes d'un contrat d'association (joint
operating agreement) dont les principales dispositions sont résumées a la section 6.3.5.3 du présent
prospectus.

Le contrat d'association stipule que les décisions portant sur I’encadrement, le contréle et la direction des
décisions opérationnelles liées a l'exploitation des OML 4, 38 et 41 et aux investissements destinés a
améliorer leur capacité de production relévent de la compétence d'un comité opérationnel composé de 12
membres, comprenant 6 représentants de la Nigerian Petroleum Development Company et 6 représentants de
Seplat. Les décisions de ce comité doivent, pour étre adoptées, (i) réunir un quorum des 2/3 des membres du
comité opérationnel, comprenant au minimum 4 membres de la Nigerian Petroleum Development Company
ainsi que 4 membres de Seplat et (ii), sauf disposition contraire du contrat d'association, &tre prises a
I’unanimité des membres présents.

Au regard des régles de quorum et de majorité (unanimité) requises pour l'adoption des décisions
opérationnelles liées a 'exploitation et aux investissements destinés & améliorer les capacités de production,
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tout désaccord persistant entre Seplat et la Nigerian Petroleum Development Company pourrait affecter de
manicre durable l'exploitation des OML 4, 38 et 41, ce qui pourrait avoir une incidence défavorable
significative sur l'activité et les résultats de la Société.

4.2 Risques liés aux activités d'exploration et de production d'hydrocarbures

4.2.1 Risques liés a I'identification et a ’appréciation des réserves et ressources

Les réserves et les ressources, au 30 juin 2011, des licences pétroliéres exploitées par Seplat, telles que
présentées a la section 6.3.3 du présent prospectus, ont été estimées par Gaftney, Cline & Associates dans son
Competent Person's Report portant sur les OML 4, 38 et 41 en date du 1¥ novembre 2011, en fonction des
conditions économiques relatives aux licences d'exploration/production considérées et au moyen des données
géologiques et d’ingénierie existantes permettant d’estimer les quantités d’hydrocarbures pouvant é&tre
produites.

Le processus d’évaluation implique des jugements subjectifs et peut conduire a des réévaluations ultérieures,
y compris a la baisse, en fonction de ’avancement dans la connaissance des gisements. Toute erreur ou
inexactitude dans l'appréciation des ressources et réserves de Seplat et toute révision a la baisse qui en
résulterait pourraient avoir une incidence défavorable significative sur l'activité, la situation financiére et les
perspectives de Seplat et de la Société.

422 Risques liés a I'exploration et au renouvellement des réserves

L’activité d’exploration, qui repose sur la découverte et I’extraction d’hydrocarbures, implique I’engagement
d’opérations préliminaires importantes. Des opérations d’analyses géologiques et sismiques sont ainsi
préalables aux forages d’exploration. Ce type d’opérations permet de décider de la localisation des forages
d’exploration, de passer au stade de la mise en production ou encore de décider de la poursuite de
I’exploration. Au moment de la mise en ceuvre de ces opérations, de nombreuses incertitudes demeurent
quant a la présence en quantité suffisante, a la qualité des hydrocarbures recherchés et a la faisabilité de leur
extraction. En effet, les hydrocarbures recherchés lors de I’obtention des licences d'exploration/production et
des opérations de forage peuvent étre finalement absents ou en quantités insuffisantes pour E&tre
économiquement exploitables.

En conséquence, les nombreuses incertitudes qui persistent durant la phase d’exploration font que la Société
ne peut assurer que les investissements qui sont ou seront engagés au titre d'explorations en cours ou de
futures explorations seront rentables.

Par ailleurs, les niveaux réels de réserves ne se révelent qu’au fur et a mesure des activités d'exploration et
peuvent se révéler étre finalement significativement inférieures aux estimations. A ce titre, s'agissant des
réserves prouvées (P1) décrites dans le présent prospectus (cf. section 6 du présent prospectus) et dont les
niveaux ont été évalués par Gaffney, Cline & Associates dans son Competent Person's Report sur les OML 4,
38 et 41 en date du 1* novembre 2011, Seplat dispose, aprés plus d'un an d'exploitation, de données de
production suffisantes pour attester d'un niveau de réserves lui permettant de définir les objectifs de
production figurant dans le présent prospectus. Enfin, les cotts d'exploration peuvent varier durant la période
d’exploration selon différents parametres, dont notamment les difficultés pratiques rencontrées en raison des
zones/sols exploités.

Il est ainsi impossible de garantir que de nouvelles ressources d'hydrocarbures seront découvertes en
quantités suffisantes pour remplacer les réserves existantes et pour permettre a la Société de récupérer
I’ensemble du capital investi dans les activités d’exploration et assurer la rentabilité des investissements
engages.

Afin de limiter les risques techniques liés a 1’exploration, les programmes d’exploration sont validés en
amont suivant des critéres techniques avant d’étre mis en ceuvre.
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423 Risques liés a la capacité de production d'hydrocarbures

Lorsque I’estimation des réserves d’hydrocarbures et I’analyse économique justifient le développement d’une
découverte, les réserves peuvent, a tout moment en cours de production, se révéler inférieures aux prévisions
et compromettre ainsi I’économie de cette exploitation.

Par ailleurs, le développement d’un champ de production d’hydrocarbures nécessite des investissements
importants pour la construction des installations requises pour I'exploitation, la réalisation des forages des
puits de production ou d’injection et la mise en ceuvre de technologies avancées pour extraire et exploiter,
pendant la durée de la licence généralement étalée sur plusieurs décennies, des hydrocarbures aux propriétés
complexes.

La réalisation de tels investissements et la mise en ceuvre de ces technologies dans des environnements
généralement difficiles peuvent se traduire par des incertitudes sur le montant des investissements nécessaires
et des colits d’exploitation et les colts supplémentaires engagés par rapport aux budgets initiaux peuvent
avoir une incidence négative sur les perspectives, la situation financiére et les résultats de la Société.

Enfin la production d'hydrocarbures de Seplat (ou les futures productions de la Société) peut étre limitée,
retardée ou annulée du fait de nombreux facteurs internes ou externes, parmi lesquels figurent le
dysfonctionnement des installations de production ou d’évacuation des hydrocarbures, des retards
administratifs, notamment dans [’approbation des projets de développement par les autorités publiques, des
pénuries, des retards de livraison de matériels, des conditions météorologiques défavorables (pour les risques
spécifiques aux opérations de forage (cf. section 4.4 du présent prospectus) ou des actes de malveillance (cf.
section 4.3.1.2 du présent prospectus). De tels éléments pourraient avoir un impact défavorable significatif
sur le cash-flow ainsi que sur les perspectives, la situation financiére et les résultats de Seplat et, par voie de
conséquence, de la Société.

4.2.4 Risques de dépendance a I'égard de fournisseurs ou sous-traitants

Dans le cadre de ses activités d'exploration et de production, Seplat (et potentiellement la Société au titre de
ses activités futures) est amenée a conclure des contrats avec des tiers, notamment pour la réalisation de
certains travaux et de prestations de services en matiére de forage et de transport des hydrocarbures
(cf- section 4.5.6 du présent prospectus). L'inexécution, la mauvaise exécution ou I'exécution tardive par un
tiers de ses obligations contractuelles vis-a-vis de Seplat ou de la Société pourraient soumettre Seplat ou la
Société a des colits supplémentaires, a des retards, voire a l'abandon de projets, ce qui pourrait avoir un effet
défavorable significatif sur l'activité, les perspectives, la situation financicre et les résultats de Seplat et de la
Société.

Afin de limiter les risques liés a des recours a des tiers, Seplat et la Société choisissent avec soin leurs
cocontractants, tout particulicrement dans le domaine opérationnel, en s’appuyant sur 1’expérience et la
pratique de sociétés spécialisées bien implantées et jouissant d’une bonne réputation tant morale que
professionnelle.

Le tableau ci-dessous représente la part des achats de Seplat réalisés avec le premier fournisseur, les 5
premiers fournisseurs et les 10 premiers fournisseurs de Seplat :

Concentration du poste fournisseur et sous-traitance 2010
Principal fournisseur rapporté au total des achats* 46 %
5 principaux fournisseurs rapportés au total des achats 72 %
10 principaux fournisseurs rapportés au total des achats 81 %

* Shell Petroleum Development Company of Nigeria Limited (« SPDC »), qui assure les prestations de transport, de stockage et de
traitement de 1’huile produite par Seplat, est le principal fournisseur de Seplat.
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S'agissant plus spécifiquement du contrat de transport conclu avec Shell Petroleum Development Company of
Nigeria Limited (cf. section 6.3.5.5(a) du présent prospectus), celui-ci permet, a la date du présent prospectus,
d'assurer la totalité du transport des hydrocarbures de Seplat et devrait permettre a Seplat d'assurer le
transport de l'intégralité¢ de la production des OML 4, 38 et 41, sur une base 100 %, jusqu'au 31 décembre
2012 (date a laquelle I'objectif de production en sortie de puits de Seplat est de 50 Kbbl/j pour une capacité de
transport contractuelle de 52 Kbbl/j extensible a 62,4 Kbbl/j). Par ailleurs, le contrat de transport stipule qu'a
compter du 1 janvier 2013, Seplat devra uniquement injecter dans les infrastructures de transport de pétrole
de Shell Petroleum Development Company of Nigeria Limited du pétrole contenant moins de 0,5 % d'eau.
Afin de respecter cette obligation contractuelle, Seplat a initié le processus conduisant a l'installation des
équipements de séparation d'eau.

Toutefois, en I'état actuel d'avancement de ce projet, la Société estime que celui-ci devrait étre finalisé au
cours de l'année 2013, soit postérieurement a I'échéance contractuelle du 1% janvier 2013. Aux termes du
contrat de transport et en raison du non respect de cette obligation contractuelle, Shell Petroleum
Development Company of Nigeria Limited a la faculté de mettre un terme au contrat de transport, ce qui
pourrait avoir un effet significatif défavorable sur les actifs, les projets, les objectifs, les perspectives, la
situation financiére et les résultats de Seplat.

La Société estime cependant que la SPDC ne devrait pas étre amenée a demander a ce qu'il soit mis un terme
a ce contrat de transport en raison du retard dans l'installation des équipements de séparation d'eau par rapport
a l'échéance contractuelle, pour les raisons suivantes. Tout d'abord, dans la mesure ou SPDC appartient au
méme groupe que la société Shell Western Supply and Trading Limited (« SWST ») qui acquiert a la date du
présent prospectus l'intégralité du pétrole produit par Seplat (cf. section 6.3.5.5(b) du présent prospectus
contenant une description de ce contrat de vente de pétrole), la Société estime que SPDC devrait étre
soucieuse de ne pas compromettre les bonnes relations commerciales existantes entre SWST et Seplat en
faisant valoir son droit a résiliation au titre du contrat de transport afin de préserver les droits de SWST pour
l'achat du pétrole produit par Seplat compte tenu de la concurrence importante qui existe entre les acquéreurs
potentiels de pétrole produit au Nigéria. La Société estime également que la SPDC devrait étre incitée a
adopter une position mesurée compte tenu du fait que 55 % du pétrole produit par Seplat et transporté par la
SPDC appartient a la Nigerian Petroleum Development Company, société nationale avec laquelle la SPDC
devrait souhaiter conserver les meilleures relations possibles, comme tout autre intervenant au Nigéria dans le
secteur des hydrocarbures. La Société estime donc, pour toutes ces raisons, qu'il est raisonnable de penser que
I'exécution du contrat de transport pourra étre poursuivie aux mémes conditions qu'actuellement et ce
nonobstant le retard mentionné ci-dessus. La Société estime enfin que si, en dépit des éléments détaillés ci-
dessus, SPDC décidait de demander la résiliation du contrat de transport au 1% janvier 2013, Seplat
disposerait toujours de la possibilité de se raccorder rapidement aux réseaux d'autres partenaires pour le
transport de son pétrole.

Concernant ces moyens alternatifs de transport, Seplat a, aux fins de palier a d'éventuels problémes au titre du
contrat de transport conclu avec la SPDC et en anticipation de ses futurs volumes de production, conclu avec
Shebah Exploration and Production Company Limited et Allenne British Virgin Islands Limited, le 16
novembre 2010, un protocole d'accord préliminaire lui conférant une option exclusive pour la location ou
l'acquisition de l'unité flottante de production, de stockage et de déchargement de pétrole (Floating
Production Storage and Offloading ou « FPSO ») Trinity Spirit lui permettant de transporter le pétrole de
Sapele jusqu'a cette unité flottante (cf. section 19.2.2 du présent prospectus pour un descriptif de ce contrat).
Aux fins d'obtenir cette exclusivité, Seplat a versé a Shebah Exploration and Production Company Limited un
montant de 15 millions de dollars US en dép6t a titre d'avance, a imputer sur le prix d'acquisition, de location
ou de traitement de pétrole brut via le FPSO a convenir entre les parties en cas de conclusion d'un accord
définitif. Les modalités de remboursement de cette avance sont décrites a la section 19.2.2 du présent
prospectus. Des discussions sont également en cours avec Panocean au sujet de I'utilisation du pipeline entre
Amukpe et Escravos dont la construction vient de débuter. Enfin, Seplat étudie d'autres projets de transport
alternatif, dont notamment l'un entre Sapele et Escravos, un autre entre Rapele et la raffinerie de Warri et un
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dernier via les pipelines appartenant a Platform et a Agip. La Société ne peut toutefois garantir que ces
solutions alternatives seront disponibles dans des conditions, notamment tarifaires, équivalentes a celles dont
Seplat bénéficie aujourd'hui.

4.2.5 Risques de dépendance a I'égard de clients

Seplat, n’ayant pas sa propre structure de commercialisation des hydrocarbures produits aux utilisateurs
finaux, est amené a conclure des accords avec des sociétés intermédiaires spécialisées en la matiere.

La Société considére que Seplat n'encoure pas de risque de contrepartie a ce titre dans la mesure ou sa
production est vendue, a la date du présent prospectus, a la société Shell Western Supply and Trading Limited,
société soumise aux lois des Barbades et membre du groupe Shell, I'un des tous premiers groupes pétroliers
au monde (c¢f. section 6.3.5.5(b) du présent prospectus pour une description de ce contrat d'acquisition
d'hydrocarbures).

Seplat reste néanmoins soumise aux autres risques inhérents a ce type de contrat, tels que sa rupture ou sa
renégociation a des conditions moins favorables. La Société estime toutefois que Seplat n'est pas en situation
de dépendance vis-a-vis de Shell Western Supply and Trading Limited et du groupe Shell, qui transporte
¢galement son pétrole par l'intermédiaire de la société de droit nigérian Shell Petroleum Development
Company of Nigeria Limited, et que les conséquences, en cas de réalisation d'un tel risque, sont limitées dans
la mesure ou il existe de nombreux clients potentiels intéressés par 'acquisition de la production pétroliére de
Seplat et des possibilités alternatives de transport du pétrole produit dans la région concernée (cf. section
4.2.4. du présent prospectus).

4.2.6 Risques liés a la concurrence

La Société et Seplat, dans le développement de leurs activités au-dela du périmétre actuel de leurs actifs,
pourront faire face a la concurrence d’autres sociétés pétroliéres pour ’acquisition de droits au titre de
licences pétrolicres en vue de D’exploration et de la production d’hydrocarbures. Du fait de son
positionnement et de sa taille, les principaux concurrents de la Société et de Seplat sont des sociétés
pétrolieres « juniors » ou « mid-size ».

La Société et Seplat sont ainsi susceptibles d'étre en concurrence avec des sociétés pétrolicres disposant de
moyens financiers plus importants et pouvant de ce fait avoir un avantage concurrentiel par rapport a
d'éventuels vendeurs de droits pétroliers.

Toutefois, la taille modeste de la Société et de Seplat en comparaison des "majors" du secteur, et la
nationalité nigériane de Seplat, constituent un avantage du fait d'une souplesse de fonctionnement et d'une
capacité de prise de décisions plus rapide ainsi que de la volonté de 1'Etat nigérian de favoriser les entreprises
nigérianes. Cette souplesse de fonctionnement et cette rapidité décisionnelle peuvent également donner un
avantage concurrentiel a la Société dans les autres pays dans lesquels elle envisagerait d'intervenir dans le
futur.

4.2.7 Risques liés a I'absence de données historiques de production relatives a I'exploitation des OML 4,
38 etdl

Seplat ne dispose pas d'informations historiques de production détaillées relatives a l'exploitation des OML 4,
38 et 41 avant l'acquisition par Seplat de 45 % des droits dans ces OML le 30 juillet 2010. En effet, dans la
mesure ou les OML 4, 38 et 41 s'inséraient dans un ensemble d'OML plus vaste exploités globalement par le
groupe Shell, celui-ci ne collectait pas de données historiques par puits producteur sur les OML 4, 38 et 41.
Partant, Seplat et la Société ne disposent pas de données historiques par puits producteur, ce qui pourrait
limiter leur faculté d'analyse et d'anticipation de la production future de ces puits. Toutefois, Seplat exploitant
les OML 4, 38 et 41 depuis plus dun an désormais, la Société estime qu'elle et Seplat disposent
d'informations de production suffisantes pour fixer leurs objectifs de production de maniére raisonnable
et éclairée sans qu'il y ait besoin d'avoir recours a des données de production historiques supplémentaires. De
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plus, les équipes opérationnelles qui étaient employées par le groupe Shell pour l'exploitation des OML 4, 38
et 41 ont été, dans leur majeure partie, conservées par Seplat, ce qui permet a cette derni¢re d'analyser et
d'interpréter les données de production des OML 4, 38 et 41 au regard de l'expérience de ces équipes dans
l'exploitation de ces OML. Il ne peut toutefois étre exclu que 1'absence de données historiques de production
détaillées sur les OML 4, 38 et 41 avant aotit 2010 prive Seplat et la Société d'informations importantes pour
l'exploitation de ces OML qui, si elles avaient été connues, auraient pu permettre a Seplat et a la Société
d'optimiser la production a venir et les colit qui y sont associés.

4.3 Risques liés a I'implantation au Nigéria

Les activités de Seplat, dont la Société détient 45 % (seul actif opérationnel significatif de la Société), et ses
réserves et ressources d'hydrocarbures se situent au Nigéria, pays émergent exposé notamment a des risques
politique, économique et de sécurité des personnes et des biens significativement plus importants que ceux de
pays a I'économie plus développée. Le Nigéria est également doté d'une réglementation spécifique et
contraignante en matic¢re d'exploration et d'exploitation d'’hydrocarbures dont 1'évolution pourrait avoir des
incidences défavorables significatives sur les activités de Seplat ainsi que sur ses perspectives, sa situation
financicre et ses résultats. En conséquence, les investisseurs et actionnaires de la Société¢ doivent porter une
attention particuliére aux risques ci-apres décrits auxquels Seplat est exposée dans ce pays.

La Société attire par ailleurs I'attention des investisseurs sur le fait que tout investissement futur de la Société
dans des pays émergents aux caractéristiques proches de celles du Nigéria pourrait étre soumis a des risques
similaires a ceux décrits ci-apres.

4.3.1 Risques liés au contexte économique et politique général du Nigéria

4.3.1.1 Risques généraux liés a l'instabilité politique et économique du Nigéria
ques g poliiqg q g

D'une maniére générale, l'instabilité politique et économique du Nigéria expose notamment la Société et
Seplat a des risques :

- d'instabilité de la réglementation applicable aux activités actuelles ou futures de Seplat et de la Société
qui sont notamment soumises a l'exigence de licences et permis, aux lois et réglements et aux
autorisations des autorités gouvernementales pour l'exploration, le développement, la construction,
l'exploitation, la production, le marketing, la tarification, le transport et le stockage de pétrole et de gaz,
I'environnement, I'hygiéne et la sécurité et 'emploi de main d'ceuvre ;

- de durcissement du régime fiscal applicable aux investisseurs étrangers (notamment quant a I'imposition
des flux financiers (dividendes et autres) entre des sociétés locales et leurs sociétés meres étrangeres) ;

- d’expropriation de Seplat (ou de la Société) ou de nationalisation de ses actifs ;

- de rupture ou de renégociation, a des conditions moins favorables, des contrats de partage de production
ou de toutes autres conventions conclues avec I'Etat nigérian ;

- de restrictions en maticre de contrdle des changes et de transfert de capitaux ; et

- de pertes liées aux conflits armés ou a I’action de groupes terroristes (risque détaillé a la section 4.3.1.2
du présent prospectus).

La matérialisation de tels risques pourrait avoir un effet significatif défavorable sur les actifs, les projets, les
objectifs, les perspectives, la situation financiere et les résultats de Seplat et de la Société au Nigéria, et il ne
peut notamment étre garanti que les permis, licences ou autorisations, sollicités dans le cadre des activités
actuelles ou futures de Seplat et de la Société au Nigéria, ou dans tout autre pays exposé a des risques
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similaires, seront accordés et, s'ils le sont, qu'ils ne seront pas soumis a des conditions plus contraignantes ou
onéreuses.

Par ailleurs, l'instabilité politique et économique du Nigéria pourrait s'accroitre en raison des événements
récents ou en cours notamment en Afrique (Tunisie, Egypte, Libye, Soudan, Céte d'Ivoire et Gabon) ou en
Syrie.

L'économie du Nigéria a été et pourrait également continuer a étre durablement affectée par la conjoncture
¢économique mondiale actuelle et les difficultés que les marchés financiers nationaux et internationaux
traversent actuellement, ce qui pourrait freiner son développement (notamment en matiére d'infrastructures)
et par voie de conséquence avoir une incidence significative sur les activités actuelles ou sur les projets
d'investissement de Seplat ou de la Société¢ dans ce pays ou dans tout autre pays. Ces difficultés pourraient
¢galement renchérir le colt des financements actuels ou futurs dont Seplat ou la Société auront besoin pour
leurs investissements au Nigéria, ou dans tout autre pays dans lequel elles envisageraient de s'implanter, voire
faire échec au financement de tels projets.

Afin de limiter les risques politiques et économiques auxquels elle est exposée au Nigéria, la Société s’appuie
sur I’expérience et la pratique de ses Partenaires dans Seplat (cf. section 5.1.2.5 du présent prospectus), deux
acteurs locaux du secteur pétrolier bien implantés au Nigéria et jouissant d’une bonne réputation, tant au plan
moral que professionnel, notamment aupres des autorités nigérianes compétentes. Les risques politiques sont
¢galement limités par la présence, au sein du conseil d'administration de Seplat, d'administrateurs appartenant
aux principaux courants politiques et religieux du Nigéria, qui sont eux-mémes en relation avec les
différentes communautés locales du Nigéria.

4.3.1.2 Risques liés aux actes terroristes, aux conflits armés et aux activités criminelles

L'activité terroriste, les conflits armés, les insurrections civiles et les activités criminelles au Nigéria,
notamment dans le delta du Niger et dans le Golfe de Guinée, peuvent avoir un impact significatif
défavorable sur le marché des mati¢res premiéres et les exportations de pétrole et de gaz, sur les activités, le
personnel et les propriétés et installations de Seplat et accroitre significativement les cofits afférents aux
mesures de sécurité nécessaires pour pallier ces éventuelles difficultés. De plus, les actifs liés au secteur de
I’énergie pourraient étre exposés a des risques plus importants que d’autres cibles potentielles.

Différents groupes de « militants » aux intéréts divergents agissent dans le delta du Niger comme, notamment,
le mouvement [jaw d'émancipation du Delta du Niger, qui déclare agir pour la redistribution des revenus
pétroliers aux populations locales et qui a revendiqué deux attaques de pipelines en 2009 et en 2010. Des
sociétés pétroliéres intervenant dans la région du delta du Niger ont réduit leur activité, en raison de ces
attaques mais €galement en raison du mécontentement persistant des populations locales, des activités
criminelles (menaces d'enlévement, extorsions, vols d'équipements ou de pétrole, soutage (bunkering) illégal),
de vandalisme et de sabotage des infrastructures et installations pouvant provoquer des pollutions, des
interruptions de la production ou des coupures dans I'acheminement du pétrole et des retraits temporaires ou
définitifs des salariés ou sous-traitants sur certaines installations.

Par ailleurs, de récentes émeutes liées a des accusations de fraude lors de I'¢lection présidentielle du Nigéria
en avril 2011, qui a vu la reconduction du président sortant, Monsieur Goodluck Jonathan, ont également fait
de nombreuses victimes et affectent la stabilité du pays. Malgré ces mouvements de contestation, les
observateurs internationaux ont souligné¢ les progrés démocratiques constatés lors du déroulement de
I'¢lection présidentielle. Le gouvernement des Etats-Unis d'Amérique a qualifié d'historique la conduite de
I'¢lection présidentielle qui a eu lieu au Nigéria le 16 avril 2011 et a noté qu'elle représentait une amélioration
considérable par rapport a celle de 2007. Cette analyse est partagée par les équipes d'observateurs de 'Union
africaine et de la Communauté économique des Etats de I'Afrique de 'Ouest (CEDEAO) qui ont déclaré que
le déroulement du scrutin avait rempli leurs critéres d'honnéteté et de transparence. A cet égard, le chef de la
mission d'observateurs de la CEDEAO et ancien président du Libéria, Amos Sawyer, a confirmé a la presse le
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17 avril que les trois cents membres de son équipe n'avaient décelé « aucun incident ni irréegularité majeurs »
et il a qualifié le scrutin de « pas historique vers le renforcement de la démocratie et d'une gouvernance de
qualité au Nigéria ». Selon des informations parues dans la presse, I'ex-président du Ghana John Kufuor, qui
dirigeait la mission des observateurs de I'Union africaine, s'est fait 1'écho de ces propos en déclarant 1'¢lection
honnéte et crédible et jugeant déplacé toute allégation de fraude.

Les sociétés d'exploitation pétrolicre, telle que Seplat, et leurs salariés, pourraient toutefois subir les
conséquences des troubles liés a cette élection s'ils devaient perdurer, d'autant que les expatriés et les salariés
des sociétés pétroliéres constituent des cibles privilégiées.

Plus récemment, un attentat suicide a ét¢ commis le 26 aolit 2011 contre le si¢ge de 1'Organisation des
Nations unies & Abuja, la capitale du pays, et a fait une vingtaine de morts et plus de 70 blessés, ce qui
constitue une nouvelle illustration du risque de terrorisme au Nigeria.

Afin de limiter la survenance de tels risques, la Société a choisi, plutdt que d'avoir une implantation directe au
Nigéria, de conduire ses activités dans ce pays par l'intermédiaire de Seplat. La Société limite également son
exposition a de tels risques en s'appuyant sur I’expérience et l'expertise de ses partenaires locaux. La
nationalité nigériane de Seplat, qui s'inscrit dans le cadre de la politique du gouvernement nigérian cherchant
a favoriser les entreprises locales dans l'attribution de nouvelles licences d'exploration et d'exploitation,
permet a cette derniére de bénéficier de relations privilégiées avec les autorités ainsi que les populations
locales et les quelques incidents rencontrés par Seplat sur ses installations ou ses réserves depuis I'acquisition
de 45 % des droits dans les Oil Mining Licenses 4, 38 et 41 le 30 juillet 2010 ont été traités directement par
Seplat sans que cela ne pose des difficultés opérationnelles notables affectant 1'activité de Seplat.

A cet égard, avant l'acquisition des OML 4, 38 et 41 par Seplat, certains incidents portant sur les pipelines
d'exportation ainsi que des vols de pétrole par piquage (%ot tapping) ou par acceés aux collecteurs avaient été
recensés sur ces OML conduisant en 2008 a une interruption de leur exploitation par le groupe Shell. Depuis
l'acquisition des OML 4, 38 et 41 par Seplat, les incidents de ce type portant sur les pipelines d'exportation
ont été de nature mineure et sporadique. Un incident a toutefois été relevé le 6 octobre 2011 sur le pipeline de
Forcados exploité par la SPDC, incident ayant entrainé une interruption dans la livraison du pétrole produit
par Seplat au terminal de Forcados. Il a depuis été remédié a cet incident. Ce type d'interruption de livraison
ou de production est anticipé par Seplat qui tient compte actuellement dans ses projections de production
annuelle d'un volant d'interruptions cumulées d'une durée de 25 jours de production au titre de ces incidents
ou de travaux de maintenance. Seplat négocie par ailleurs actuellement la mise en place d'une assurance arrét
de production a hauteur d'un montant de 100 millions de dollars US et comprenant une franchise de 21 jours
de production.

4.3.1.3 Risques liés a des niveaux élevés de corruption

Le Nigéria connait des niveaux élevés de corruption dans le monde politique et dans le milieu des affaires,
qui pourraient avoir un impact significatif défavorable sur les activités et les projets de Seplat et de la Société
dans ce pays. La Société et Seplat pourraient étre exposés au risque de paiements ou d’octroi d’avantages
occultes par ses salariés, consultants ou agents notamment en réponse a des demandes ou tentatives de
corruption ou d’extorsion.

Pour lutter contre ce phénoméne, le gouvernement fédéral du Nigéria a décidé d'appliquer les principes de
l'initiative pour la transparence dans les industries extractives (Extractive Industries Transparency Initiative)
convenus lors de la conférence de Lancaster House en 2003. Dans ce contexte, le gouvernement fédéral du
Nigéria a initié diverses enquétes, notamment en matiére de corruption, concernant l'industrie pétroliere.
Début janvier 2011, la Commission de lutte contre la corruption nigériane (Economic and Financial Crimes
Commission - EFCC) a procédé¢ a l'arrestation et a l'interrogatoire de plusieurs dirigeants de sociétés
étrangeres et indigénes du secteur pétrolier et gazier du Nigéria, suspectés d'avoir corrompu des officiels
nigérians, ainsi qu'a l'interpellation de trois anciens gouverneurs. Par ailleurs, en juin 2011, cette méme

36



commission a entendu six anciens parlementaires, dont l'ancien vice-président de la Chambre des
représentants et l'ancien leader de la majorité parlementaire, dans le cadre d’une enquéte sur des accusations
de corruption contre l'ancien président de la Chambre des représentants, Dimeji Bankole. Celui-ci a été
présenté jeudi 9 juin 2011 au juge de la Haute cour fédérale d'Abuja pour répondre de 16 chefs d'accusation
retenus contre lui par la Commission de lutte contre la corruption.

A la date du présent prospectus, la Société n'a connaissance d'aucune d'enquéte en cours la concernant ou
concernant Seplat, ses Partenaires ou leurs dirigeants ou salariés, ou de faits ou agissements qui seraient
susceptibles de leur étre reprochés ou d'étre reprochés a leurs dirigeants, agents et/ou salariés au Nigéria.
Toutefois, si de telles enquétes étaient menées dans le futur et que des faits de corruption ou d'autres activités
illégales étaient avérés, des sanctions civiles ou pénales (notamment de fortes amendes) pourraient étre
prononcées a l'encontre de Seplat ou de la Société, de leurs dirigeants, agents et/ou salariés, ce qui pourrait
avoir des conséquences négatives significatives sur la réputation de Seplat et de la Société, leur capacité a
exercer leurs activités et sur les droits que détient Seplat au Nigéria en vertu de ses différentes licences et
accords contractuels en vigueur, et pourrait causer la perte de salariés clés.

Afin de se prémunir contre de tels agissements, la Société et ses Partenaires sont particulierement attentifs au
respect des valeurs éthiques ainsi que de la réglementation et des obligations qui s'y rapportent. Des
procédures d'appel d'offres ont été mises en place par Seplat pour se prémunir des potentielles tentatives de
corruption ou d'extorsion de fonds. Toutefois, ces programmes de prévention et de formation ainsi que les
procédures internes mises en place pourraient s’avérer insuffisantes et aboutir a la mise en cause de Seplat et
de ses responsables pour des actes commis par ses salarié¢s, consultants et agents.

4.3.1.4 Risques liés a l'insuffisance des infrastructures de l'Etat nigérian
q g

L'insuffisance des infrastructures ou la mauvaise gestion d'infrastructures existantes au Nigéria peuvent
entrainer des coupures fréquentes d'électricité et d'eau susceptibles de perturber les activités des producteurs
d'hydrocarbures implantés au Nigéria.

Pour remédier a ces difficultés, Seplat a ponctuellement recours & des systémes alternatifs de production
d'électricité et d'eau. Les cofits d'acquisition et d'entretien de ces systémes alternatifs (par exemple des
groupes ¢électrogénes) sont inclus dans les cotits de développement des installations de production de Seplat.
En conséquence, la Société estime que l'exposition de Seplat aux risques liés a l'insuffisance des
infrastructures au Nigéria est limitée. Cependant, en cas de coupures prolongées d'électricité et d'eau, les
systémes alternatifs pourraient ne pas suffire a pallier de telles insuffisances, ce qui pourrait avoir des
conséquences négatives significatives sur les activités ainsi que les perspectives, la situation financiére ou les
résultats de Seplat au Nigéria.

432 Risques liés a la réglementation des activités pétroli€res et a son interprétation par les tribunaux

4.3.2.1 Risques liés a l'évolution de la réglementation applicable et a l'intervention de I'Etat nigérian dans
l'industrie du pétrole et du gaz

L'Etat nigérian est propriétaire des minerais et accorde les droits d'exploration et de production
d'hydrocarbures en vertu d'une OML (Oil Mining Licence) limitée dans le temps, avec des périodes de
renouvellement (voir le facteur de risque suivant). Il conserve par conséquent le contrdle sur I'exploration et
l'exploitation des réserves d'hydrocarbures et, dans de nombreux cas, y participe par l'intermédiaire de la
compagnie pétroliere d'Etat, la Nigerian National Petroleum Corporation (« NNPC »). Les modalités de
détention de ces droits s'agissant des OML 4, 38 et 41 opérées par Seplat, sont définies dans un contrat
d'association (cf. section 6.3.5.3 du présent prospectus) qui fixe notamment les conditions du partage de
production et les modalités des programmes de travaux concernant ces OML.
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Le non-respect des obligations définies dans les OML ou dans le contrat d'association, qu'il soit intentionnel
ou non, peut étre sanctionné par des amendes, des pénalités, des restrictions et le retrait des licences, ce qui
pourrait avoir un effet défavorable significatif sur l'activité, les perspectives, la situation financiére et les
résultats de Seplat et de la Société.

L'activité de l'industrie pétroliére et gaziére est en outre soumise a un nombre important de lois et réglements
régissant notamment l'obtention des licences d'exploitation/production, les taxes applicables a ces activités,
les redevances (royalties) a verser a I'Etat Nigérian, la production autorisée, le partage de production avec la
NNPC ou I'Etat nigérian, le transport et le stockage d'hydrocarbures, les diverses obligations
environnementales, 1'exportation de pétrole et de nombreux autres aspects de 'activité pétroliére et gazicre.
Les activités actuelles ou futures de la Société et de Seplat sont ou seront soumises a toutes ces
reglementations.

L'activité de Seplat, la valorisation des OML qu'elle exploite et les intéréts de la Société dans Seplat
pourraient en conséquence se trouver substantiellement affectés par toute modification défavorable de la
réglementation applicable, notamment I'augmentation ou la création de toute nouvelle taxes et prélévement
portant sur l'activité pétroliére ou gaziére qui pourraient étre significativement plus importantes que dans des
pays moins régulés et bénéficiant d'un contexte politique plus stable et prévisible.

En conséquence l'activité et la stratégie de Seplat et de la Société au Nigéria dépendent pour beaucoup du
maintien de bonnes relations de coopération avec les autorités. Bien que la Société estime qu'elle-méme,
Seplat et ses partenaires locaux dans Seplat, ont des relations de travail étroites et de confiance avec le
gouvernement nigérian et la NNPC, il ne peut pas étre garanti que ces bonnes relations se maintiendront et
que les actions du gouvernement actuel ou des futurs gouvernements de ce pays n'affecteront pas
sérieusement l'activité ou la situation financiere de Seplat et de la Société. De telles relations pourraient
notamment se détériorer en raison de changements futurs de personnel ou des dirigeants au sein de Seplat, de
la Société, des autorités nigérianes ou de la NNPC.

Au titre des risques en matiére d'évolution législative, une réforme récente et deux réformes en discussion
sont a signaler.

Local Content Act

Une loi sur le développement de I’industrie nigériane du pétrole et du gaz (Nigerian Oil and Gas Industry
Content Development Act) (le « Local Content Act ») a été promulguée le 22 avril 2010.

Elle prévoit notamment que tout projet ou tout contrat dont le budget est supérieur a 100 millions de dollars
US doit contenir une clause spécifique (labour clause) imposant un pourcentage minimum de salariés
nigérians ; de plus, l'opérateur, ou le promoteur du projet, doit limiter le nombre d'expatriés a des postes de
direction (actuellement, cette limite est fixée a 5 % maximum). Avec 165 salariés dont 3 expatriés, Seplat
respecte la limite 1égale précitée.

Le Local Content Act impose aussi certaines restrictions en matiere d'obtention d'assurances de risques hors
du Nigéria sans 'accord écrit de la Commission Nationale d'Assurance du Nigéria.

Le Local Content Act dispose que les opérateurs de l'industrie du pétrole et du gaz doivent conserver au
moins 10 % de leurs recettes d'exploitation réalisées au Nigéria sur un compte bancaire au Nigéria. Bien que
le Local Content Act ne précise pas 'utilisation qui peut étre faite des fonds déposés sur ce compte, il apparait
qu'en pratique cette somme puisse étre utilisée pour payer les dépenses d'exploitation locales, comme des
taxes ou des redevances. Toute violation des dispositions de cette loi pourrait constituer un délit punissable
par une amende de 5 % du montant du projet pour chaque projet ou conduire a l'annulation du projet ou
l'infraction aurait été commise.
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Seplat et la Société ont anticipé les conséquences de cette loi, qui est entrée en vigueur avant 'acquisition par
Seplat, en juillet 2010, de ses droits dans les OML qu'elle exploite. Sous réserve d'évolutions ultérieures, cette
loi ne devrait donc pas avoir d'incidences défavorables significatives sur le fonctionnement de Seplat qui
n'auraient pas d'ores et déja été prises en compte par Seplat dans son activité.

Projet de loi de 2008 portant sur l'industrie pétroliere

La reconduction, en avril 2011, de Monsieur Goodluck Jonathan a la présidence du Nigéria, pourrait faire
évoluer le sort du projet de loi de 2008 visant a réformer de maniére significative l'industrie pétroliere du
Nigéria (connu sous le nom de Petroleum Industry Bill ou « PIB »). Le contenu de ce projet de loi, introduit
sous la présidence du prédécesseur de Monsieur Goodluck Jonathan, est toujours en discussion devant
I'Assemblée Nationale, l1égislature fédérale du Nigéria, et ses chances d'adoption ainsi que son contenu
définitif font I'objet d'intenses spéculations depuis plusieurs années, spéculations dont la presse nigériane et
internationale se font souvent 1'écho.

Ce projet de loi, dans sa version de décembre 2008, contient un certain nombre de dispositions qui visent
notamment a :

(1) réformer l'ensemble de l'industrie pétroliere nigériane et a réorganiser les organismes de
réglementation et de contrdle existants (ce qui pourrait entrainer, selon certains commentateurs, des
risques de lourdeur administrative) ;

(i1) autoriser un de ces organismes a prélever jusqu'a 2 % des taxes collectées sur le pétrole et le gaz (ce
qui pourrait entrainer, selon certains commentateurs, des risques de corruption) ;

(iii) a transformer la Nigerian National Petroleum Corporation (NNPC) en société privée a responsabilité
limitée et a introduire en bourse une partie de ses actions ;

(iv) a prévoir que les prises de participation conjointe de la NNPC et des sociétés du secteur privé (et leur
association a ce titre) dans les licences d'exploitation d'hydrocarbures devront désormais étre faites
par l'intermédiaire de sociétés ad hoc créées pour les besoins de chaque projet et non plus par
l'acquisition directe d'intéréts dans ces licences comme actuellement ;

v) a prévoir un nouveau régime juridique pour l'exploitation des gisements gaziers qui feraient
notamment 'objet de licences distinctes de celles octroyées pour I'exploitation du pétrole ;

(vi) a mettre en place un nouveau statut des champs marginaux (cf. section 6.4.3 du présent prospectus)
prévoyant notamment la déchéance des droits d'exploitation de tels champs lorsque ceux-ci n'auront
pas été exploités pendant une période de dix ans ;

(vii)  a renforcer la réglementation environnementale en prévoyant notamment la fourniture de rapport
d'évaluation environnementale par les opérateurs et des obligations de réhabilitation des sites
endommagés par les activités de production ; et

(viii))  a renforcer I'implication des acteurs locaux par une présence plus importante de nigérians au sein des
conseils d'administration des sociétés d'exploitation (60 %) ainsi que dans leurs personnels (95 %).

Il est difficile, en I'état du projet, d'apprécier de facon détaillée les conséquences que les changements
évoqués ci-dessus pourraient avoir sur l'activité de Seplat et de la Société. Une telle réforme pourrait toutefois,
selon son contenu définitif, contenir des dispositions pouvant avoir des conséquences défavorables
significatives sur les activités et la situation financiere de Seplat et de la Société.

Enfin, le projet de loi contient de nouvelles dispositions fiscales spécifiques susceptibles d'avoir un impact
positif sur les activités et la situation financiére de Seplat et de la Société. Ces dispositions prévoient que les
sociétés ayant le statut de société « indigéne » pourront bénéficier d'une fiscalité plus favorable sur les
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bénéfices des activités pétroliéres. Le projet de loi prévoit ainsi d'appliquer un taux d'imposition de 65 % aux
bénéfices des activités pétrolieres des sociétés « indigénes », alors que le taux du régime normal d'imposition,
applicable aux autres sociétés, est fixé a 85 %. A ce jour, Seplat bénéficie pendant 5 ans d'un régime
d'imposition dérogatoire de 65,75 % applicable aux sociétés nouvelles qui n'ont pas encore amorti tous leurs
investissements de pré-production (cf. section 6.4.5.1 du présent prospectus).

Afin de bénéficier de ce régime, les sociétés concernées (« indigénes »), devraient, dans 1'état actuel du projet
de loi, remplir les deux conditions cumulatives suivantes :

- 60 % au moins de leur capital devra étre détenu, directement ou indirectement, par des citoyens
nigérians ; et

- leur production de pétrole ne devra pas étre supérieure a 50 Kbbl/j.

S'agissant de la premiére condition, elle ne serait pas satisfaite en I'état actuel de la participation de 45 % de
la Société dans Seplat, empéchant cette derniére de prétendre au régime fiscal de faveur. Toutefois, d'autres
versions du projet de loi ont fait état d'un seuil de participation de 55 % qui reste donc susceptible d'étre
modifié jusqu'a I'adoption de la loi. En outre, si le projet de loi devait étre adopté en 1'état, un réaménagement
capitalistique de Seplat pourrait étre envisagé afin de satisfaire a cette condition. Les conditions auxquelles
un tel réaménagement serait réalis€ pourraient toutefois affecter défavorablement les intéréts de la Société
dans Seplat.

S'agissant de la deuxiéme condition, le projet de loi ne précise pas si la limite de 50 Kbbl/j doit s'apprécier au
niveau de chaque OML exploité, ou au niveau de la société exploitante. Si cette production devait s'apprécier
au niveau de Seplat, celle-ci pourrait envisager les restructurations nécessaires, au regard de ses objectifs de
production, aux fins de bénéficier des dispositions favorables de cette loi.

A ce jour, le PIB semble étre toujours en discussion apreés son examen en premiere lecture le 2 décembre
2008 et les incertitudes quant a la date de son examen en deuxiéme lecture et sa prochaine adoption ainsi que
son contenu définitif, qui pourrait étre significativement différent par rapport a ce qui a été présenté ci-dessus
(y compris s'agissant des dispositions fiscales favorables en discussion), restent importantes compte tenu du
changement de 1égislature de 1'Assemblée Nationale du Nigéria, intervenu en juin 2011. Il semblerait en effet
que, du fait de ce changement de législature, il soit nécessaire de recommencer intégralement la procédure
d'adoption du PIB qui était déja avancée sous l'ancienne législature. Par ailleurs, la presse relate fréquemment
la préparation par certaines administrations nigérianes de projets ayant des dispositions contraires ou
différentes du PIB, ce qui vient ajouter a la confusion quant au sort de ce projet. Dés I'entrée en vigueur du
PIB, les actionnaires de Seplat procéderont a I'évaluation des éventuelles modifications a apporter a
l'organisation de Seplat et de ses activités afin de bénéficier des avantages procurés par le PIB. Par ailleurs, le
pacte d'actionnaires de Seplat (cf. section 6.3.5.2 du présent prospectus) prévoit qu'aucune cession ou
transfert d'actions Seplat remettant en cause la qualité de société nigériane de Seplat ne peut intervenir sans
l'autorisation de la Société.

Gaz Flaring Bill

De méme, la reconduction du président du Nigéria pourrait aboutir a l'adoption du projet de loi sur le
torchage des gaz (Gas Flaring Bill) soumis en 2008 a I'Assemblée Nationale du Nigéria. S'il est adopté, le
Gas Flaring Bill prescrirait une date pour l'arrét du torchage de gaz et prévoirait d'importantes pénalités pour
sanctionner le torchage de gaz au Nigéria, principalement par l'instauration d'amendes élevées (le montant
proposé étant aujourd'hui de 3,5 dollars US par Kpc). Le Gas Flaring Bill a été adopté par le Sénat nigérian
au mois de juillet 2009 et se trouve actuellement en discussion devant la Chambre des représentants de
I'Assemblée Nationale. S'il était adopté, le Gas Flaring Bill ne devrait pas avoir de conséquences
significatives sur l'activité de Seplat dans la mesure ou cette derniére ne torche du gaz associé a sa production
que sur les champs d'Ovhor et d'Amukpe et en faible quantité compte tenu de la qualité de I'hydrocarbure
produit. De plus, Seplat prévoit d'arréter de torcher ce gaz au cours de 1'année 2013 grace a l'installation d'un
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compresseur et dune conduite ramenant ce gaz vers Sapele. Ces installations s'insérent dans le cadre du
projet plus global d'installation d'équipements de séparation d'eau dont le cott s'éléve a 15 millions de dollars
US et auquel il est fait référence dans la section 6.3.5.5(a) du présent prospectus.

Toutefois, l'entrée en vigueur du Gas Flaring Bill avant la réalisation des travaux qui permettront de ne plus
torcher de gaz, pourrait avoir des conséquences négatives sur les perspectives, la situation financicre et les
résultats de Seplat et de la Société. De telles conséquences devraient toutefois étre trés limitées compte tenu
des faibles quantités de gaz dont il est question et de l'arrét prochain du torchage de ce gaz grice a
l'installation du compresseur décrite a la section précédente.

Les réformes du PIB et du Gaz Flaring Bill ont été lancées il y a presque deux ans, mais celles-ci n'entreront
en vigueur qu'a la condition que le PIB et le Gas Flaring Bill deviennent des lois. En attendant, il existe des
incertitudes quant au degré de mise en ceuvre des réformes, leur date d'achévement et leur éventuel impact sur
l'industrie du pétrole et du gaz au Nigéria.

4.3.2.2 Risques liés au transfert ou au non renouvellement des licences (OML)

L'acquisition ou la cession de droits dans les licences d'exploitation requiert généralement ['approbation du
gouvernement, ce qui pourrait retarder ou entraver les cessions de droits ou les opérations de croissance de
Seplat au Nigéria. De plus, a I'occasion de tels transferts de droits, le gouvernement pourrait imposer a Seplat
de réaliser certains travaux dans des délais déterminés ou toute autre condition contraignante (consistant
notamment dans le paiement d'une indemnité financiére), ce qui pourrait avoir un impact significatif
défavorable sur l'activité, le résultat et les perspectives de Seplat et de la Société au Nigéria.

Par ailleurs, le paragraphe /4m du First Schedule to the Petroleum Act stipule que le renouvellement des
OML est accordé par le gouvernement nigérian sur demande du détenteur de la licence, sous réserve que ce
dernier se soit acquitté de tous les loyers et redevances dus et ait respecté toutes les obligations afférentes
auxdites licences.

A cet égard, le paragraphe 59 (d) du Petroleum (Drilling and Production) Regulation précise que le détenteur
de la licence doit, aux fins de présenter une demande de premier renouvellement, s'acquitter d'un droit d'un
million de dollars US. Cette somme est ensuite, en principe, majorée d'un paiement dont le montant est
déterminé, au cas pas cas, en fonction du niveau des réserves de la licence concernée. Le département des
ressources pétrolieres s'assure également que tous les loyers et redevances dus afférents a la licence faisant
I'objet de la demande de renouvellement ont été payés par le détenteur de la licence. Lorsque certaines
obligations prévues au titre de la licence faisant l'objet de la demande de renouvellement n'ont pas été
exécutés et que le ministre envisage cependant de la renouveler, l'inexécution desdites obligations peut se
traduire par une augmentation des colts de renouvellement de la licence. Il s'agit d'une décision
discrétionnaire du ministre prise au cas par cas.

Bien que le Petroleum Act n'indique pas le nombre de renouvellements dont peuvent faire I'objet les OML
accordées, ces dernicres contiennent généralement des stipulations limitant a un renouvellement le nombre de
renouvellement exprés de l'autorisation. Au-dela de ce renouvellement unique, des négociations peuvent
avoir lieu avec le département des ressources pétroliéres du Nigéria pour obtenir un second renouvellement.
Ce second renouvellement est accordé discrétionnairement par le ministre et peut étre assorti de nouvelles
conditions.

Lorsque le ministre examine la question du renouvellement des OML, il étudie notamment :
- si les champs couverts par I'autorisation produisent au moins 10 Kbbl/j ;

- si les opérations ont été conduites de manicre continue sur la zone objet de l'autorisation venant a
expiration ;
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- si les opérations ont été conduites d'une maniére sérieuse et conforme au programme de travail
approuvé aux termes de la licence venant a expiration ;

- si le détenteur de la licence a respecté les dispositions issues du Petroleum Act ou toute obligation
découlant des termes spécifiques de 'OML ;

- si le détenteur de la licence a bien pay¢ les loyers et redevances dus ; et
- si le détenteur de la licence a fourni des rapports sur ses opérations au ministre conformément a la loi.

Les OML 4, 38 et 41 ont été renouvelées pour la premiére fois le 1° juillet 1989 et expireront a nouveau le 30
juin 2019. Comme indiqué ci-dessus, Seplat ne disposera pas a cette date d'un droit au renouvellement des
licences. Un tel renouvellement devra donc faire 1'objet de négociations avec le ministre et les conditions de
ce renouvellement, notamment financiéres, dépendront de l'issue de ces négociations et pourraient étre de
nature a impacter défavorablement les perspectives, la situation financiére et les résultats de Seplat et de la
Société. A cet égard, les conditions financieres imposées par le ministre a I'occasion de ces renouvellements
pourraient s'écarter de maniére substantielle de celles qui s'appliquent généralement a 1'occasion d'un premier
renouvellement, telles que décrites ci-dessus. Par ailleurs, en cas de refus discrétionnaire du ministre de
renouveler une seconde fois les OML 4, 38, 41, Seplat serait privée des seuls actifs dont elle dispose au
Nigéria au jour du présent prospectus. Toutefois, comme indiqué précédemment, lorsque le ministre examine
la demande de renouvellement, il examine notamment si les conditions opérationnelles et contractuelles des
OML ont été remplies pour prendre sa décision et il fixe les conditions financiéres du renouvellement. A cet
¢gard, dans la mesure ou la Société et, a sa connaissance, Seplat, ont toujours agi conformément aux
dispositions l1égales, réglementaires et contractuelles applicables au Nigéria et aux OML exploitées et compte
tenu de la nationalité nigériane de Seplat, la Société n'a pas de raison de penser qu'un second renouvellement
ne pourrait pas étre obtenu a I'expiration du terme des OML 4, 38 et 41.

Enfin, la commission mixte du Sénat nigérian sur le PIB dans la présentation des grands axes de son rapport
sur le PIB 2010, fait état de modifications de la procédure de renouvellement des licences. L'incertitude quant
au contenu de cette disposition et des conséquences qu'elle pourrait avoir sur les conditions de
renouvellement des OML 4, 38 et 41 exploités par Seplat pourrait étre de nature a affecter défavorablement et
de maniére significative les activités de Seplat au Nigéria.

4.3.2.3 Risques liés a l'interprétation et a l'application du droit par les tribunaux

Les tribunaux nigérians offrent moins de sécurité juridique que dans un pays tel que la France, notamment
quant a l'interprétation des réglementations applicables, a l'issue et la durée dun procés, ce qui peut
restreindre de maniére significative la capacité de la Société ou de Seplat a faire valoir leurs droits dans ce

pays.

De méme, l'obligation pour les entreprises locales, les organes ou autorités gouvernementales et les
partenaires de la Société dans Seplat de respecter leurs obligations 1égales ou leurs engagements contractuels
peut &tre incertaine et les droits de recours pour y remédier, limités.

Notamment, le manque de clarté des lois et le manque de régles d'interprétations administratives et judicaires
des lois et réglements, I'absence d'homogénéisation de l'application des lois par certaines juridictions et
l'incapacité qu'ont en conséquence les conseils locaux a se prononcer sur leur interprétation, les décisions
discrétionnaires des autorités gouvernementales, les incohérences ou conflits pouvant exister entre différentes
lois, réglements, décrets et autres textes contraignants, et les délais excessifs des procédures judiciaires
constituent un risque auquel la Société pourrait étre exposée au titre de la protection de ses droits,
particuliérement concernant les licences pétrolieres dans lesquelles Seplat a des droits. De méme, ces
incertitudes ne permettent pas d'obtenir la garantie que les contrats, joint ventures, licences, demandes
d'obtention de licences ou tout autre titre juridique ne seront pas dans le futur significativement affectés par le
comportement des autorités gouvernementales ou pourront avoir une réelle force juridique et faire I'objet
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d'exécution forcée au Nigéria, notamment s'agissant des droits dont dispose la Société aux termes du pacte
d'actionnaires le liant a ses partenaires dans Seplat.

Afin de limiter ces risques, la Société s’appuie sur 1’expérience et la pratique de ses partenaires locaux au sein
de Seplat, et a recours a des conseils juridiques et fiscaux de premier plan lorsque cela lui parait nécessaire,
ce qui a notamment été le cas lors de 'acquisition par Seplat de 45 % des droits au titre des licences OML 4,
38 et 41 ou de la conclusion des accords avec ses partenaires dans Seplat.

4.4 Risques industriels et environnementaux

La Société, par l'intermédiaire de sa participation dans Seplat, fait face aux risques industriels et
environnementaux propres a l’activité d'exploration et de production d'hydrocarbures. Parmi ces risques
figurent les éruptions de pétrole brut ou de gaz naturel lors des forages, les effondrements des abords des
puits, les écoulements ou fuites d’hydrocarbures engendrant notamment des risques toxiques, d’incendie ou
d’explosion.

Tous ces événements sont susceptibles d’endommager ou de détruire les puits d’hydrocarbures en production,
ainsi que les installations attenantes, de porter atteinte & des vies humaines ou a des biens, d’entrainer une
interruption d’activité, de provoquer des dommages environnementaux avec certaines conséquences directes
pour la santé et la vie économique des populations riveraines.

A ces risques usuels dans le domaine de 1'exploration/production s'ajoutent les risques spécifiques décrits ci-
dessous.

Seplat est exposé a tous ces risques tant pour le futur que pour le passé dans la mesure ou, conformément aux
termes du contrat de transfert par lequel elle a acquis 45 % des droits dans les OML 4, 38 et 41 (cf. section
6.3.5.1 du présent prospectus), la responsabilit¢é du passif environnemental lié a ces OML (y compris
notamment les colits de remise en état) avant ou apres la date de réalisation de l'acquisition des droits dont il
est question (soit le 30 juillet 2010) est a sa charge.

4.4.1 Risques liés au défaut d'autorisation et/ou d'homologation des équipements existants et
d'implantation des pipelines

Seplat détient des installations de surface et des pipelines nécessaires au fonctionnement de son activité.
L'implantation et ['utilisation de ces équipements sont soumises a l'autorisation de certaines autorités
nigérianes dont le département des ressources pétrolicres.

A l'occasion des audits réalisés par la société Environmental Resources Management, les auditeurs de cette
société ont vérifié la validité des permis des principaux pipelines a défaut de pouvoir procéder au controle de
tous les permis liés aux autres installations pétroliéres (mise en place et exploitation des puits de pétrole et
des locaux utilisés par Seplat) certains n'étant pas disponibles lors de leur audit. A 1'occasion de cet audit, il a
ét¢ demandé¢ a Seplat de s'assurer que toutes les autorisations d'exploitation ou autres autorisations
applicables étaient encore en vigueur et valides pour tous ses actifs. Dans I'hypothése ou, aprés vérification,
certaines de ces autorisations feraient défaut ou ne seraient pas, ou plus, valables, Seplat pourrait étre exposée
a des sanctions, notamment administratives, y compris de nature pécuniaires, pouvant avoir une incidence
défavorable sur les activités de Seplat au Nigéria.

Toutefois, a la connaissance de la Société, Seplat dispose des principaux permis et autorisations requis pour
la conduite de ses activités et la Société, qui n'a connaissance d'aucune problématique particuliére a ce sujet,
estime que les éventuels défauts d'autorisations ou de permis dont il pourrait étre question ou le fait que ceux-
ci ne soient pas ou plus valides, ne devraient concerner que des autorisations ou des permis mineurs, ce qui ne
devrait, le cas échéant, qu'avoir des incidences limitées sur 'activité, la situation financiére et les résultats de
Seplat et de la Société.
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Par ailleurs, Seplat cherche a mettre en place des systémes alternatifs aux systémes existants pour
I'évacuation des hydrocarbures qu'elle extrait au regard de ses objectifs de production. En effet, si le contrat
de transport conclu avec la société Shell Petroleum Development Company le 30 juillet 2010 (décrit a la
section 6.3.5.5(a) du présent prospectus) devrait permettre a Seplat d'assurer le transport de l'intégralité de la
production des OML 4, 38 et 41, sur une base 100 %, jusqu'au 31 décembre 2012 (date a laquelle 1'objectif de
production en sortie de puits devrait atteindre 50 Kbbl/j pour une capacité de transport contractuelle de 52
Kbbl/j, extensible a 62,4 Kbbl/j) (c¢f. section 6.3.5.5(a) du présent prospectus), Seplat pourrait avoir besoin,
au-dela de cette date, de capacité de transport supplémentaire. C'est la raison pour laquelle Seplat étudie
actuellement des solutions de transport alternatif de sa production (cf. section 4.2.4 du présent prospectus).

Conformément a la réglementation applicable au Nigéria, Seplat réalise, au titre de la mise en place de ces
systémes alternatifs d'évacuation, des études préalables nécessaires pour obtenir les autorisations et
homologations indispensables a 1’implantation des pipelines.

Dans l'hypothése ou Seplat ne pourrait pas obtenir les autorisations et homologations nécessaires a
l'implantation des pipelines servant a 1’évacuation des hydrocarbures produits, ce défaut d'autorisation et/ou
d'homologation pourrait avoir une incidence significative défavorable sur les activités de Seplat au Nigéria,
notamment en ce que cela pourrait contraindre Seplat a retenir des solutions plus cofliteuses pour I'évacuation
des hydrocarbures ou a revoir ses objectifs de production.

4.4.2 Risques liés au torchage du gaz

Dans le cadre de l'exploitation des OML 4, 38 et 41, Seplat extrait du pétrole ainsi que du gaz associé qui
s'additionne au gaz libre produit par les réservoirs de gaz. Cette production est actuellement principalement
destinée a satisfaire 1'obligation de fourniture de gaz sur le marché domestique. Une quantité résiduelle du gaz
associé est toutefois actuellement torché sur les sites d'Ovhor et Amukpe et a été torché dans le passé sur
différents sites.

Or, au Nigéria, le torchage du gaz associé est interdit, sauf obtention d'une autorisation spéciale délivrée par
le Ministre du Pétrole sous certaines conditions et moyennant le paiement d'une redevance (cf. section 6.4.4.1
du présent prospectus). L'adoption du gas flaring bill durcirait encore plus la réglementation actuellement en
vigueur en augmentant sensiblement le montant des redevances a payer (cf. section 4.3.2.1 du présent
prospectus).

A Toccasion de l'audit de la société Environmental Resources Management de mars 2011, Seplat n'a pas été
en mesure de fournir a cette société, toute la documentation relative aux autorisations liées aux sites sur
lesquels le gaz associé est brilé (Ovhor et Amukpe au jour du présent prospectus), ce qui n'a pas permis a
cette société de s'assurer de la conformité de certaines installations aux exigences légales, d'identifier le
montant éventuel de certaines redevances payées ou qui auraient di 1'étre pour le torchage du gaz.

S'l s'avérait que du gaz a été torché ou est en cours de torchage sans autorisation, le non respect de la
réglementation applicable pourrait entrainer l'introduction d'actions judiciaires ou administratives ordonnant
notamment la cessation du torchage sur le/les champs ou la violation est commise et/ou la condamnation de
Seplat au paiement d'amendes et d'arriérés de redevances. Toutefois, dans la mesure ou les quantités de gaz
concernées sont faibles, ces éventuelles infractions ne devraient pas avoir un effet significatif défavorable sur
les perspectives, la situation financicre et les résultats de Seplat. De plus, ce risque devrait progressivement
disparaitre s'agissant de la production actuelle du fait des installations prévues début 2013 aux fins d'arréter
totalement le torchage du gaz sur les champs actuellement exploités (cf. section 4.3.2.1. du présent
prospectus).

4.4.3 Risques liés aux nuisances sonores

Seplat produit des émissions sonores provenant notamment de générateurs, de moteurs et de torchéres comme
cela est le cas a Amukpe. Ces nuisances sonores peuvent étre a l'origine de génes passageres, mais répétées,
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ou avoir des répercussions graves sur la santé des habitants des zones contigiies ainsi que sur la qualité de vie
de ces derniers.

Afin de déterminer l'impact des émissions sonores sur les populations environnantes, la mesure des émissions
sonores hors site doit étre effectuée régulierement, ce que Seplat n'a pas encore mis en ceuvre, rendant ainsi la
détermination du niveau d'exposition des habitants aux nuisances sonores incertaine.

Le non respect de la législation nigériane en matiere de nuisance sonore (National Environmental Standards
and Regulations Enforcement Agency (Establishment) Act, 2007) expose Seplat & des amendes d'un montant
de 500.000 nairas nigérians (environ 2.300 euros a la date du présent prospectus) par infraction constatée
ainsi qu'a des astreintes.

Par ailleurs, les habitants des zones contigiies exposés a un fort niveau de nuisances sonores pourraient
intenter des actions judiciaires contre Seplat, aux fins notamment d'obtenir la mise en place de mesures
correctives comprenant notamment l'installation de barriéres sonores ou la relocalisation des habitations les
plus exposées hors des zones a fortes émissions sonores (sous réserve que les habitations concernées aient été
construites avant les installations mises en cause) ou des indemnisations du fait des nuisances subies, ce qui
pourrait avoir une incidence défavorable sur l'activité, les investissements et les perspectives de
développement de Seplat et de la Société.

Afin de limiter ce risque, Seplat étudie actuellement la possibilité de relocaliser les installations situées a
Amukpe dans une zone éloignée des zones d'habitation.

4.4.4 Risques liés a la qualité des eaux et du sous-sol

L'activité¢ d'exploration/production pétroliére de Seplat est susceptible de porter atteinte aux ressources en
eaux et a la qualité des sous-sols, notamment en cas de déversements d'hydrocarbures dans les nappes
phréatiques ou dans le sous-sol. De tels déversements pourraient notamment porter atteinte aux cultures
situées a proximité¢ des OML 4 et 41, a la réserve forestiére située a proximité de 'OML 4 et aux habitants de
la ville de Sapele.

Depuis 'acquisition des OML 4, 38 et 41, Seplat a identifié quelques sols teintés prés de certaines zones de
stockage de carburants et de certains moteurs de ses installations, des déversements d'hydrocarbures le long
des pipelines et a proximité des collecteurs proches des puits de pétrole brut, ainsi qu'un lot de terre
contaminée par un déversement accidentel prés de la station de pompage d'Amukpe.

Aucune procédure judiciaire n'est, au jour du présent prospectus, engagée au titre de ces contaminations mais
celles-ci, ainsi que toute nouvelle contamination provenant des installations de Seplat, pourraient exposer
cette derniére a des procédures judiciaires et l'amener a supporter les cotits de dépollution des terrains
contaminés, ce qui pourrait avoir une incidence significative défavorable sur l'activité, les investissements et
les perspectives de développement de Seplat et de la Société.

4.4.5 Mesures préventives

Afin de limiter les risques industriels et environnementaux, la Société a réguliérement des échanges avec ses
partenaires dans Seplat afin que celle-ci attache une attention constante a la prévention des risques industriels
et environnementaux sur ses sites de production et veille, dans toute la mesure du possible, a respecter les
contraintes réglementaires applicables au Nigéria. A cet égard, un audit analysant les risques
environnementaux pesant sur Seplat a été réalisée en mars 2011 par la société Environmental Resources
Management. Les principaux résultats de cette étude sont décrits dans les sections 8.2 et suivantes du présent
prospectus et certains des risques mis en évidence par cette étude ont été décrits ci-dessus. Par ailleurs,
certains de ces risques sont couverts par des assurances spécifiques (voir section 4.9 du présent prospectus).
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Par ailleurs, conformément a |'Environmental Impact Assessment Act (cf. section 6.5.1.1 du présent
prospectus), Seplat est soumise a l'obligation de réaliser une ¢tude d'évaluation de I'impact sur
I'environnement avant de débuter la réalisation de tout projet d'expansion ou de développement. Ces études
lui permettent d'examiner et d'évaluer les risques pour la sécurité et I’impact sur I’environnement des travaux
envisagés. Afin de lui permettre d’identifier, de quantifier et de prévenir la survenance de tels risques, Seplat
se fonde tant sur son expertise interne que sur des experts externes agréés par I'administration concernée.

Enfin, Seplat cherche systématiquement a obtenir I’homologation par le ministére compétent de ses
installations de surface, notamment en ce qui concerne leur sécurité. Cette homologation peut d’ailleurs étre
imposée par les assureurs de Seplat et/ou par le gouvernement nigérian (sécurité civile). Une telle
homologation ne permet cependant pas toujours d'éviter des sinistres pouvant affecter de manicre négative et
significative les activités de Seplat et dont les conséquences financiéres peuvent ne pas étre intégralement
couvertes par les polices d'assurance souscrites par Seplat.

4.5 Risques financiers

4.5.1 Risques de fluctuation des cours des hydrocarbures

L’économie, et notamment la profitabilité¢ de 1’industrie pétroliére et gaziére, sont trés sensibles au cours des
hydrocarbures exprimé en dollars US. En conséquence, le cash-flow et les résultats prévisionnels de la
Société et de Seplat sont fortement impactés par 1’évolution du cours des hydrocarbures exprimé en dollars
US.

Au jour du présent prospectus, aucune politique de couverture spécifique contre ce risque n'a été mise en
place par la Société ou par Seplat du fait notamment des colits de mise en ceuvre et du traitement fiscal
défavorable qui s'y attachent. Toutefois, la Société et Seplat n'excluent pas d'avoir recours a des instruments
de couverture dans le futur si les cofits et la fiscalité qui y sont associés deviennent plus favorables ou si
1'évolution du cours des hydrocarbures le justifie.

En outre, au titre du Prét Relais conclu par Seplat avec African Export Import Bank et Skye Bank Plc le 29
mars 2011, tel que modifié par avenants en date du 22 juillet 2011 et du 29 juillet 2011, Seplat s'est engagé a
conclure a la demande d'African Export Import Bank un contrat de couverture du risque de baisse du prix du
pétrole en dessous de 60 dollars US par baril. A ce jour, aucune demande pour la conclusion d'un tel contrat
de couverture n'a été notifiée par l'arrangeur du Prét Relais, tel qu'amendé a Seplat et le prix du baril de
pétrole s'élevait a 110,8 dollars US au 2 novembre 2011.

Le tableau ci-apres présente une analyse de sensibilité du résultat et des capitaux propres consolidés de la
Société au 30 juin 2011 aux fluctuations du cours des hydrocarbures (en millions d'euros) :

Variations du cours du baril

Pourcentage de variation +10 % -10 %

Impact sur le résultat consolidé avant impot 6,1 (6,1)
sur les bénéfices

Impact sur les capitaux propres consolidés 6,1 (6,1)
avant impot sur les bénéfices
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452 Risques de change

La monnaie de présentation des comptes de la Société est I’euro alors que la devise opérationnelle de Seplat
est le dollar américain puisque les ventes, la majeure partie des dépenses opérationnelles et une part
significative des investissements de cette derniere sont libellés dans cette devise. Ceci induit une forte
sensibilité des comptes consolidés de la Société au taux de change euro/dollar US. Les dépenses en naira
(devise nigériane) représentent quant a elles environ 30 % des dépenses totales.

L’impact sur le résultat et les capitaux propres consolidés au 30 juin 2011 d’une variation de 10 % a la hausse
ou a la baisse du taux de change euro/dollar US a cette date est présenté ci-aprés (en millions d'euros) :
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Impact sur le résultat consolidé
avant imp6t sur les bénéfices

Impact sur les capitaux propres
consolidés avant imp6t sur les
bénéfices

Hausse de 10 %
parité €/$

Baisse de 10 %
parité €/$

Hausse de 10 %
parité €/$

Baisse de 10 %
parité €/$

USD

4.1)

5,0

(0,1)

0,2

Afin de limiter son exposition au risque de change, la Société peut avoir ponctuellement recours a des
stratégies de couvertures au moyen d’instruments dérivés (opérations de change a terme et options de change)
et conserve une partic des liquidités en dollars US afin de financer les dépenses d’investissement
prévisionnelles en dollars US.

Il n’y a pas de couverture de change a la date du présent prospectus.

Les risques de change au 31 décembre 2010 sont détaillés dans les comptes consolidés au 31 décembre 2010

a la note 22.

Au 30 juin 2011, la position de change consolidée de la Société ressortait a 91,4 millions de dollars US (y
compris actifs financiers non courants et hors écarts de conversion inscrits en capitaux propres pour 1,4
millions d'euros) s’analysant comme suit* (en millions de dollars US) :

Actifs (a) | Passif (b) | Engagements | Position Instruments |Position
en devises |nette avant|financiers de [nette apres
(c) couverture |couverture |couverture
(d = (a)-|(e) ® =@ -
(b)+/-(c) (e)
Créances et dettes commerciales 0 0 0 0
Actifs financiers non courants 25,9 0 25,9 25,9
Autres actifs courants 65,5 0 65,5 65,5
Instruments dérivés 0 0 0 0
Autres créditeurs et passifs divers 0 0 0 0
T résorerie et équivalents dd 0 0 0 0
trésorerie
Exposition 91.4 0 0 914 0 91.4

* Ce tableau prend en compte les écarts de conversion euro/dollar
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L'exposition de la Société au risque de change sur 2011 (s'agissant des autres actifs courants et des autres
passifs courants) est présentée dans le tableau ci-dessous (hors effet 1i¢ a la conversion des comptes de Seplat

en euros, monnaie de présentation des comptes consolidés de la Sociét¢) :

Créances et | Flux de | Position Position hors | Position
dettes (1) trésorerie nette avant | bilan (4) nette apres
futurs (2) couverture couverture
3) Q)
En  millions
de dollars US 65,5 0 63,5 ) 65,5

(1) Les créances et les dettes en devises correspondent aux actifs et passifs courants consolidés libellés en dollars US pour 1’ensemble consolidé a la
cloture des comptes au 30 juin 2011.

(2) Les flux futurs de trésorerie correspondent aux flux de trésorerie prévisionnels consolidés en devises pour le second semestre 2011, hors prise en
compte de I’encaissement des créances et des dettes au 30 juin 2011. Les flux de trésorerie futurs consolidés de la Société seront générés en dollars US
par Seplat. IIs ne générent donc pas d'exposition au risque de change.

(3) La position nette avant couverture correspond ainsi a I’ensemble des flux de trésorerie provenant des créances et des dettes au 30 juin 2011 et des
flux de trésorerie prévisionnels pour I’exercice 2011.

@) N/A

(5) La position nette apreés couverture donne I’exposition au risque de change apres prise en compte, le cas échéant, des instruments de couverture, et
ce sur la totalité de 1'exercice 2011.

453 Risques de liquidité

Comme dans toute activité industrielle et commerciale, la Société est exposée a un risque d’insuffisance de
liquidités ou a un risque d’inadéquation de sa stratégie de financement.

Pour y faire face, la Société maintient un équilibre entre son endettement et ses fonds propres d’une part, son
endettement et sa capacité de remboursement d’autre part, qui est conforme aux ratios usuellement considérés
comme prudents. Les options de financement sont revues et validées par le conseil d'administration de la
Société. Un état des lignes de financement disponibles au 30 juin 2011 figure a la note 8 de I’annexe des
comptes semestriels consolidés au 30 juin 2011. Un résumé de 1’état des financements figure a la section
20.6.1 du présent prospectus.

Au 30 juin 2011, la Société présente les ratios d’endettement suivants :

- endettement consolidé net/fonds propres : 26 % ; et

- actif courant/passif courant : 106 %.

Au 30 juin 2011, les passifs financiers ont tous une échéance contractuelle inférieure a un an.

Les données au 30 juin 2011 figurant ci-dessus n'intégrent ni le remboursement partiel du prét d'actionnaire
(cf- section 6.3.5.4(b) du présent prospectus), a hauteur d'un montant de 75 millions de dollars US, intervenu
au mois de septembre 2011, ni les opérations préalables a la Distribution dont notamment l'augmentation de
capital de 105 millions d'euros de la Société, qui sera souscrite par Maurel & Prom avant la Distribution (cf.
section 26.1.7 du présent prospectus), ni enfin les négociations en cours relatives au Prét Relais, tel
qu'amendé, décrites a la section (cf. section 6.3.5.4(a) du présent prospectus).

La Société a procédé a une revue spécifique de son risque de liquidité et elle considére étre en mesure de faire
face a ses échéances a venir, pour les 12 prochains mois.

454 Risques de taux

Les conditions d’emprunts et la structure de financement de la Société et de Seplat sont détaillés aux sections
6.3.5.4 et 20 du présent prospectus et dans les notes aux comptes n° 22 et 23.
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La capacité¢ d'endettement externe de Seplat s'éléve a 550 millions de dollars US au titre du Prét Relais, tel
qu'amendé, a taux variable, avec un encours a ce jour de 275 millions de dollars US. Conformément aux
stipulations du Prét Relais, tel qu'amendé, le taux d'intérét applicable est plafonné a 10 % par an (sous les
réserves décrites a la section 6.3.5.4(a) du présent prospectus). A la date du présent prospectus, ni la Société,
ni Seplat n'ont mis en place d'instruments de couverture destinés a se protéger contre 1'augmentation du taux
d'intérét du Prét Relais jusqu'a 10 %.

Par ailleurs, un taux légérement supérieur a 10 % pour I'année 2011 (en raison des commissions versées au
titre de la mise en place du Prét Relais) et de 9 % pour les années 2012 et 2013 a été retenu par la Société
dans son plan d'affaires.

4.5.5 Risques de contrepartie

La Société est exposée au risque de contrepartie au titre :

- des préts et créances consentis & des clients et d’autres tiers dans le cadre des activités opérationnelles
de Seplat ; et

- des opérations de placements, de couverture et de financements effectuées auprés d’établissements
bancaires ou financiers par la Société et/ou Seplat.

La Société estime que le premier risque est limité, dans la mesure ou Seplat a pour seul client, a la date du
présent prospectus, la société Shell Trading Western Limited, société membre du groupe Shell, compagnie
pétroliére de renommeée internationale.

La Société estime que le second risque est également limité dans la mesure ou les opérations financicres
significatives de la Société et de Seplat ne sont traitées qu'avec des établissements bancaires et financiers de
premier plan. Aucun probléme de contrepartie n'a été rencontré au cours de I'exercice 2010.

4.5.6 Risques de dépendance

La Société est soumise a des risques liés au fait qu'elle détient seulement 45 % du capital social et des droits
de vote de la société Seplat, cette participation minoritaire dans Seplat étant son seul actif opérationnel a la
date du présent prospectus (cf. section 4.1 ci-dessus).

La Société estime que Seplat ne subit pas de risque de dépendance vis-a-vis de sa clientéle méme si elle n'a a
ce jour qu'un seul client, dans la mesure ou il existe un nombre significatif d'autres sociétés pétroliéres
susceptibles d'étre intéressées par l'acquisition du pétrole qu'elle produit. Il se peut toutefois, si Seplat devait
trouver un autre acquéreur pour ses hydrocarbures, que les conditions offertes par celui-ci soient
significativement moins favorables que celles dont Seplat bénéficie avec la société Shell Western Supply and
Trading Limited (groupe Shell), ce qui pourrait avoir un impact sur la situation financiére, les résultats et les
perspectives de Seplat et de la Société.

Enfin, Seplat n'est pas propriétaire de l'intégralité du réseau de pipelines qu'elle utilise pour 1'évacuation de sa
production, le dernier trongon étant mis a sa disposition par la société SPDC (groupe Shell) pour transporter
ses hydrocarbures (cf. section 6.3.5.5(a) du présent prospectus). Les activités de Seplat sont donc
extrémement dépendantes d'infrastructures détenues et gérées par un tiers pour le transfert de ses
hydrocarbures. Or, il ne peut étre exclu que ces infrastructures cessent un jour d'étre disponibles aux
conditions commerciales actuelles ou en raison d'un accident ou d'actions terroristes ou de vandalisme, ce qui
pourrait entraver de maniére significative la capacité de Seplat a transporter les hydrocarbures produits si des
solutions alternatives de transport ne sont pas alors disponibles ou la contraindre a faire transporter sa
production a des cofts plus élevés pour assurer le respect de ses engagements contractuels de livraison de
pétrole brut. Une telle situation pourrait alors avoir une incidence défavorable significative sur l'activité, la
situation financiére, les résultats et les perspectives de Seplat et de la Société.
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Afin de pallier ce risque de dépendance, Seplat étudie des solutions alternatives pour le transport de ses
hydrocarbures, solutions qui sont décrites en détail a la section 4.2.4 du présent prospectus.

4.6 Risques juridiques

4.6.1 Risques liés au secteur des hydrocarbures au Nigéria

Pour les risques juridiques spécifiques au secteur des hydrocarbures au Nigéria, voir la section 4.3.2 ci-dessus
du présent prospectus.

4.6.2 Risques liés aux sinistres non couverts par les assurances

Pour les risques liés a des sinistres non couverts par les assurances, voir la section 4.9 ci-dessous.

4.6.3 Risques liés aux contentieux

S'agissant des risques de contentieux, ni la Société ni Seplat ne sont impliquées, a la date du présent
prospectus, dans des procédures gouvernementales, judiciaires ou d'arbitrages et il n’existe pas d’autre
procédure de cette nature, y compris toute procédure dont la Société a connaissance, qui est en suspens ou
dont elle est menacée, susceptible d’avoir ou ayant eu au cours des 12 derniers mois des effets significatifs
sur la situation financiére ou la rentabilité de la Société, a l'exception d'un litige initié par Messieurs Jolly,
Ogholoja et Anor au sujet de 'acquisition des puits 4, 5 et 6 situés dans le « cut up » d'Obotie, pres de Sapele,
dans 1'Etat du Delta. Messieurs Jolly, Ogholoja et Anor, aprés avoir intenté une action contre Shell, tentent
d'attraire Seplat au litige afin d'obtenir réparation de préjudices liés a l'acquisition des terrains et de faire
reconnaitre 1'éligibilit¢ de la communauté Obotie au protocole d'accord conclu entre Seplat et les
communautés locales des OML 4, 38 et 41 et aux avantages qu'il prévoit (cf. section 6.3.5.7 du présent
prospectus). A la suite de la derniére audience du 28 juillet 2011 visant & attraire Seplat au litige, une
nouvelle audience était prévue le 28 octobre 2011. Les conseils juridiques nigérians de Seplat estiment que le
risque financier auquel Seplat est exposé du fait de ce litige ne devrait pas excéder la somme de 100.000.000
nairas nigérians (environ 450.000 euros).

Enfin, la Société n'a pas connaissance de controle en cours ou annoncé par l'administration fiscale, 'URSSAF,
l'autorité de la concurrence pour ce qui la concerne ou, en ce qui concerne Seplat, par les administrations
locales équivalentes.

4.6.4 Risques liés aux relations contractuelles de la Société et de Seplat

Conformément aux pratiques en vigueur dans le domaine de 1'exploration et de la production d'hydrocarbures,
les relations contractuelles de la Société et de Seplat avec leurs partenaires peuvent étre régies par des accords
qui ne sont pas nécessairement formalisés. Cette absence de formalisation écrite pourrait entrainer des
incertitudes quant a l'interprétation de certains droits ou obligations des parties auxdits accords et conduire a
des différends portant sur le contenu ou I'étendue de ces accords qui pourraient avoir un impact défavorable
sur l'activité, les perspectives, la situation financiére et les résultats de la Société et de Seplat.

Par ailleurs, la description des relations contractuelles qui figure dans le présent prospectus a été préparée par
la Société. Elle n'a pas été soumise aux partenaires de la Société et & Seplat et ne refléte pas nécessairement
leurs interprétations des droits et obligations résultant de ces accords. En conséquence, des différends
pourraient apparaitre quant a l'interprétation de certains droits ou obligations résultant de ces accords, ce qui
pourrait avoir un impact significatif défavorable sur l'activité, les perspectives, la situation financic¢re ainsi
que sur les résultats de la Société et de Seplat.

La Société estime toutefois que la description des accords figurant dans le prospectus (notamment a la section
6.3.5 du présent prospectus) refléte son appréciation sincére quant a l'interprétation des stipulations de ces
accords, des engagements qu'ils contiennent et des risques qui leur sont propres, et, qu'a sa connaissance,
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aucun accord non écrit n'est susceptible de remettre en cause ce qui est décrit dans le présent prospectus
concernant ces accords.

4.7 Autres risques

4.7.1 Risques liés a la Distribution et a la dépendance opérationnelle vis-a-vis du Groupe Maurel & Prom

Les activités de la Société ont été jusqu'a présent exercées dans le cadre du Groupe Maurel & Prom qui
bénéficie d'un dispositif interne adapté a son statut de groupe coté en bourse et dont la Société ne jouira plus a
compter de la Distribution.

La Société est donc en train de mettre en place les structures nécessaires a son fonctionnement autonome et
conforme a son statut de société cotée. Cette mise en place pouvant toutefois prendre un certain temps, la
Société aura besoin, pendant une période transitoire, de bénéficier de certaines prestations de services pour
assurer la continuité de ses opérations et gérer son statut de société cotée. A cette fin, le Groupe
Maurel & Prom s'est engagé a fournir a la Société un certain nombre de services administratifs et
opérationnels pour une période pouvant aller jusqu'a 12 mois, a compter de la Distribution, renouvelable une
fois a la demande de la Société (cf. section 19.1.1 du présent prospectus). Cet accord permettra notamment a
la Société d'honorer ses engagements au titre du contrat de service aux termes duquel elle s'est elle-méme
engagée a rendre certains services a Seplat (cf. section 19.2.1 du présent prospectus).

Au titre de cet accord de services entre la Société et Maurel & Prom, Maurel & Prom mettra a la disposition
de la Société, avant que celle-ci ne constitue ses propres équipes, une équipe de 10 personnes comprenant 3
ingénieurs détachés au sein de Seplat, 4 experts techniques et stratégiques ainsi que 3 personnes dédiées aux
fonctions support de la Société. Les ingénieurs et experts techniques et stratégiques seront intégralement
dédiés a la Société alors que les salariés dédiés aux fonctions support seront partagés a titre provisoire avec
Maurel & Prom.

La survenance du terme ou la non-exécution totale ou partielle, de ce contrat pourrait perturber le
fonctionnement de la Société si elle n'est pas en mesure d'assurer les fonctions concernées en interne, ou
entrainer des colits importants pour assurer le maintien de la délivrance de ces prestations (soit en raison de
nouvelles embauches de salariés nécessaires pour assurer ces fonctions en interne, soit en raison du recours a
d'autres prestataires externes).

Un éventuel changement de contréle de Maurel & Prom pourrait également affecter la qualité des relations
entre Maurel & Prom et la Société et I'exécution du contrat dont il est question, ce qui pourrait avoir un
impact défavorable significatif sur l'organisation et le fonctionnement de la Société pendant la période
transitoire.

De plus, du fait de sa sortie du groupe Maurel & Prom, la Société devra engager des ressources importantes
d'un point de vue financier ou matériel afin de se faire connaitre sous son nouveau nom et d'acquérir une
notoriété et une attractivité tant pour ses partenaires économiques et financiers que pour ses clients ou ses
fournisseurs. La Société pourrait avoir a souffrir d'un déficit de notoriété pendant une période transitoire
postérieurement a la Distribution.

Enfin, la Société, en raison d'une notoriété ou d'une surface financiére moindre, pourrait rencontrer des
difficultés a négocier des accords avec des partenaires existants ou de nouveaux partenaires a des conditions
équivalentes a celles conclues par Maurel & Prom (notamment en matiére de financement).

4.7.2 Risques liés au traitement fiscal de la Distribution pour les actionnaires de Maurel & Prom

Le dividende en nature sous forme d'actions de la Société versé aux actionnaires de Maurel & Prom ayants
droit a la Distribution sera soumis au méme régime fiscal que celui qui s'applique au dividende en numéraire
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traditionnellement versé par Maurel & Prom a ses actionnaires, tel que décidé par son assemblée générale
annuelle.

Les intermédiaires financiers seront tenus de prélever a la source les montants correspondant aux
prélévements fiscaux et sociaux rendus exigibles par la Distribution et notamment ceux dus au titre du
prélévement forfaitaire libératoire pour les actionnaires qui auront opté pour ce régime fiscal (cf. section
26.2.10.1 du présent prospectus).

Les intermédiaires financiers préléveront les sommes dues en tout ou partie au regard de ces prélévements
fiscaux et sociaux sur les comptes dividende en espéce créditeurs des actionnaires de Maurel & Prom ayant
recu le dividende décidé lors de l'assemblée générale de Maurel & Prom en date du 29 juin 2011 ou, le cas
échéant, sur tout autre compte espeéce créditeur tenu par les intermédiaires financiers au nom et pour le
compte de l'actionnaire concerné. A défaut de pouvoir prélever sur un compte dividende ou un autre compte
espéce créditeur de l'actionnaire concerné de Maurel & Prom ayant droit a la Distribution le montant
correspondant aux prélévements fiscaux et sociaux exigibles au titre de la Distribution, les intermédiaires
financiers pourraient &tre amenés a céder tout ou partie des actions de la Société recues par l'actionnaire ayant
droit a la Distribution afin de s'acquitter des prélévements sociaux et fiscaux rendus exigibles par la
Distribution.

4.7.3 Les actions de la Société n'ont jamais été négociées sur un marché financier

A la date du présent prospectus, les actions de la Société n'ont jamais ét¢ admises aux négociations sur un
marché, réglementé ou non. Les premiers cours de l'action de la Société sur le marché réglementé de NYSE
Euronext a Paris résulteront de la confrontation des premiers ordres de marché dont la nature et I'importance
dépendront d'un certain nombre d'éléments, notamment des conditions de marché et des conditions
économiques prévalant alors, des résultats de la Société, de 1'état des activités de la Société, de sa direction et
de l'intérét des investisseurs pour celle-ci ainsi que, le cas échéant, des cessions sur le marché opérées par les
actionnaires de la Société ayant recu des actions de la Société dans le cadre de la Distribution. Ces cours
pourraient ne pas refléter ce que sera le prix de marché des actions de la Société au cours des mois suivants
lorsque les différents acteurs du marché auront une meilleure connaissance de la Société.

Bien que la Société ait demandé 'admission de ses actions aux négociations sur le marché réglementé de
NYSE Euronext a Paris, elle ne peut garantir, postérieurement a la Distribution, I'existence d'un marché
liquide pour ses actions, ni qu'un tel marché, s'il se développe, sera suffisant ou satisfaisant pour les
actionnaires ou perdurera. Si un marché liquide pour les actions de la Société ne se développe pas, la liquidité
et le cours des actions pourraient en étre affectés.

4.7.4 Le cours des actions de la Société peut étre volatil et est soumis aux fluctuations du marché

Ces dernieres années, les marchés financiers ont fait I'objet d'importantes fluctuations qui ont parfois été sans
rapport avec les résultats des sociétés dont les actions y sont négociées. Les fluctuations des marchés ainsi
que la conjoncture économique pourraient affecter de manicre significative le cours des actions de la Société.

Le cours des actions de la Société pourrait également étre affecté par de nombreux événements affectant la
Société, Seplat, ses concurrents ou les conditions économiques générales et les secteurs du pétrole et du gaz
en particulier. Le cours des actions de la Société pourrait ainsi fluctuer de maniére sensible en réaction a des
événements tels que :

- des variations des résultats financiers de la Société, de Seplat ou de ceux de ses concurrents d'une
période sur l'autre ;

- des variations dans les estimations de réserves d'hydrocarbures des OML exploités par Seplat d'une
période sur l'autre ;
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- des annonces de concurrents ou des annonces concernant les secteurs du pétrole ou du gaz ;
- des annonces portant sur des modifications de l'actionnariat de la Société ou de Seplat ;

- des annonces relatives a des modifications de I'équipe dirigeante ou du personnel clé de la Société ou
de Seplat ;

- des changements dans les perspectives d'avenir ou de la stratégie de la Société et/ou de Seplat et de
leurs activités ou des secteurs du pétrole et du gaz ;

- des changements dans le contenu des analyses de recherche sur la Société et/ou Seplat ;
- des changements dans les conditions économiques et de marché ; et
- des risques politiques et criminels au Nigéria.

Enfin, postérieurement a la Distribution, les actionnaires de la Société pourraient vendre de fagon plus ou
moins importante les actions de la Société qu'ils recevront dans le cadre de la Distribution, ce qui pourrait
avoir un impact défavorable sur le prix de marché des actions de la Société a court ou moyen terme.

4.7.5 Risques liés a I'actionnariat et a la direction de la Société

Immédiatement aprés la Distribution, la société Pacifico, principal actionnaire de Maurel & Prom détiendra, a
titre indicatif, un peu moins de 25 % du capital et des droits de vote de la Société (sur la base du flottant de
Maurel & Prom au 31 juillet 2011).

Cette forte participation pourrait retarder ou empécher un tiers d'acquérir les titres de la Société (notamment
par voie de lancement d'une offre publique d'achat) si Pacifico ne soutenait pas cette acquisition.

Le pouvoir de Pacifico d'empécher ou de retarder ce type d'opération pourrait affecter de maniére défavorable
la liquidité et le prix de marché des actions de la Société.

Par ailleurs, compte tenu d'un flottant d'environ 67 % au jour de la Distribution (sur la base du flottant de
Maurel & Prom au 31 juillet 2011), la Société ne peut garantir que les assemblées générales d'actionnaires
réuniront le quorum et la majorité nécessaires afin d'adopter certaines décisions nécessaires au
développement de la Société.

Par ailleurs, il ne peut étre exclu que des conflits d'intéréts surviennent entre la Société et Maurel & Prom,
notamment dans le cadre de la mise en ccuvre des accords, conventions et contrats décrits a la section 19 du
présent prospectus, notamment du fait de l'existence d'administrateurs communs dans Maurel & Prom et dans
la Société et de la nomination du président directeur général de Maurel & Prom en qualité¢ de président du
conseil d'administration de la Société et du Directeur financier de Maurel & Prom en qualité de Directeur
général de la Société. Toutefois, Maurel & Prom et la Société feront leurs meilleurs efforts aux fins d'éviter
tout conflit d'intérét, notamment en mettant en place des procédures de contrdle interne visant a les limiter.

4.7.6 Risque 1ié a l'entrée en vigueur de la norme IFRS11 au 1% janvier 2013

La publication, le 12 mai 2011, par 1'International Accounting Standards Board de la norme IFRS11
"Partenariats", qui sera applicable & compter des exercices comptables ouverts au 1% janvier 2013, et aux
termes de laquelle la comptabilisation de la participation de la Société dans Seplat pourrait, selon 'analyse
qui sera faite de la notion de contréle conjoint de Seplat par la Société, a I'entrée en vigueur de cette norme et
aux regards des critéres édictés par cette nouvelle norme, devoir s'effectuer selon la méthode de la mise en
équivalence et plus selon la méthode de l'intégration proportionnelle, comme actuellement. Si la méthode de
mise en équivalence était appliquée, cela pourrait avoir pour conséquence que les informations financiéres
consolidées détaillées relatives a Seplat qui sont actuellement intégrées dans les états financiers consolidés de
la Société au 31 décembre 2010 et au 30 juin 2011 (cf. sections 20.1.1.1 et 20.6.1 du présent prospectus),
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pourraient ne plus figurer dans les états financiers de la Société a compter de son exercice 2013. Une telle
situation aurait pour conséquence, si dans l'intervalle la Société n'a pas développé significativement le
périmétre de ses actifs opérationnels, de ne plus offrir aux actionnaires de la Société d'informations
comptables détaillées relatives a 'activité de Seplat. Une telle situation pourrait avoir pour conséquence de ne
plus permettre aux investisseurs de disposer des principaux agrégats financiers qu'ils utilisent pour fonder
leurs décisions d'investissements relatives a la Société.

En conséquence, la Société s'engage, si d'ici a I'entrée en vigueur de cette nouvelle norme sa participation
dans Seplat constitue toujours son principal actif opérationnel et que cette participation doit E&tre
comptabilisée, en application de la nouvelle norme, dans les comptes de la Société selon la méthode de la
mise en équivalence, a publier les comptes de Seplat afin que les investisseurs et actionnaires de la Société
puissent continuer a bénéficier d'une information financiére et comptable sur les activités de la Société au
Nigéria comparable avec les informations financiéres fournies par la Société au titre de ses exercices
antérieurs.

4.8 Risques liés a 1'endettement

Au 30 juin 2011, I'endettement brut consolidé de la Société s'élevait a 65.753 milliers d'euros, et son
endettement net a 34.638 milliers d'euros. Au 30 juin 2011, I'endettement brut de Seplat s'élevait a 238.734
milliers d'euros, et son endettement net a 73.813 milliers d'euros (sur la base d'un taux de change euro/dollar
US de 1,3503). L'endettement de Seplat est essentiellement constitué¢ du Prét Relais, tel qu'amendé, ayant
servi a refinancer 1'emprunt de 187 millions de dollars US accordé par BNP Paribas a Seplat pour le paiement
d'une partie du prix d'acquisition des droits de Seplat dans les OML 4, 38 et 41 (cf- section 6.3.5.4 du présent
prospectus) et une partie du Prét d'Actionnaires (cf. section 6.3.5.4(b) du présent prospectus). Depuis la mi-
septembre, les parties au Prét Relais, tel qu'amendé, sont entrées en négociations aux fins d'agréger le
montant de la Tranche A a celui de la Tranche B et de le soumettre aux mémes conditions, y compris de
remboursement et d'échéance. Skye Bank Plc a d'ores et déja donné son accord a hauteur de 50 millions de
dollars US pour que les sommes prétées par elle au titre de la Tranche A soient désormais soumises au régime
de la Tranche B (cf. section 3.2.3 du présent prospectus). Les négociations sont en cours avec African Export-
Import Bank pour que le solde de la Tranche A (soit 150 millions de dollars U.S.) vienne augmenter le
montant de la Tranche B, de sorte que le montant actuel de la Tranche B de 400 millions de dollars U.S. (dont
125 millions de dollars U.S. ont été tirés a la date du présent prospectus) soit porté a 550 millions de dollars
U.S. A la date du présent prospectus, 275 millions de dollars U.S. ont été tirés sur le Prét Relais, tel
qu'amend¢, dont 150 millions de dollars U.S. au titre de la Tranche A et 125 millions de dollars U.S. au titre
de la Tranche B.

Au regard du niveau d'endettement de Seplat, il ne peut étre garanti qu'elle sera en mesure dans le futur de
générer les liquidités suffisantes pour respecter ses engagements ou des résultats suffisants pour couvrir ses
charges fixes. Le niveau d'endettement de Seplat pourrait en effet la conduire a devoir consacrer au service de
cette dette une partie importante des flux de trésorerie générés par ses activités, réduisant ainsi les sommes
devant étre affectées au remboursement du Prét d'Actionnaire dans les conditions prévues par le Pacte
d'Actionnaires (cf. section 6.3.5.4(b) du présent prospectus) ou les possibilités de financement des
investissements pour son développement et des autres dépenses générales de l'entreprise, ce qui pourrait
contraindre Seplat a réduire ou différer des investissements ou a céder certains de ses actifs. Cette
insuffisance de liquidités pourrait également contraindre Seplat a refinancer son endettement ou rechercher
des financements complémentaires, ce qui pourrait avoir un effet défavorable significatif sur l'activité ou la
situation financiére de Seplat et de la Société.

La capacité de Seplat a respecter ses obligations au titre du Prét Relais, tel qu'amendé, ou encore a refinancer
ou rembourser celui-ci selon les modalités qui y sont prévues, dépendra de ses performances opérationnelles
futures ainsi que de nombreux facteurs, notamment de la situation économique et financiére générale, qui
sont, des facteurs indépendants de Seplat, et la Société ne peut garantir que Seplat sera en mesure, en raison
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des incertitudes liées a chacun de ces facteurs externes, de respecter ces engagements au titre du Prét Relais,
tel qu'amendé.

Le Prét Relais, tel qu'amendé, contient des engagements et restrictions usuels pour ce type de financement qui
limitent la liberté opérationnelle de Seplat. Seplat s'est notamment engagée a :

- respecter un ratio d'endettement/fonds propres égal ou inférieur a 3 pour 1;

- ne pas consentir de sfiretés ou de garanties sur certains actifs, sous réserve de certaines exceptions
limitées ;

- ne pas procéder a des opérations de réorganisation, sous réserve de certaines exceptions ;

- ne pas souscrire un endettement financier supplémentaire, sous réserve de certaines exceptions
limitées ;

- ne pas faire acquérir ou céder d'actifs, sous réserve de certaines exceptions ; et

ne pas modifier 'objet de son activité.

A la connaissance de la Société, ces engagements étaient respectés au 31 décembre 2010 et au 30 juin 2011.
Leur non-respect constituerait un cas de défaut qui pourrait rendre immédiatement exigible la totalité de la
dette au titre du Prét Relais.

Seplat est soumise a différentes obligations fonctionnelles au titre de son endettement, plus amplement
détaillées a la section 6.3.5.4 du présent prospectus (par exemple, ouverture et fonctionnement de comptes
bancaires dédiés, limitations applicables a certains tirages, mise en place d'une couverture, octroi de
garanties). Le non-respect de ces obligations pourrait entrainer I'exigibilité anticipée de toute somme due ou
avoir un impact sur l'activité de la Société et de Seplat et leur situation financiére.

La capacité de Seplat de se conformer a ses engagements, y compris aux ratios figurant dans le Prét Relais tel
qu'amendé, peut étre affecté par des événements qui échappent a son contrdle. En conséquence, la Société ne
peut pas donner la garantie que Seplat sera en mesure de se conformer a ses engagements ou de respecter les
ratios susvisés.

En cas d'exigibilité anticipée de la dette, les actifs de Seplat pourraient ne pas suffire a rembourser dans son
intégralité la dette due et Seplat pourrait étre dans l'impossibilité de trouver un mode de financement a des
conditions économiques similaires ou encore dans l'impossibilit¢ de trouver un mode de financement
alternatif lui permettant, notamment, de faire face a cette exigibilité anticipée.

L'existence de ces restrictions et engagements au titre des contrats de financement (notamment du Prét
Relais) pourraient enfin avoir un impact sur la capacité de Seplat a adapter ses activités aux pressions
concurrentielles, au ralentissement de ses marchés ou, plus généralement, aux conditions économiques
générales.

Enfin l'interprétation de certains droits ou obligations des parties aux contrats de financement pourrait
conduire a des différends portant sur le contenu ou 1'étendue de ces accords qui pourraient avoir un impact
défavorable sur l'activité, les perspectives, la situation financiére et les résultats de la Société et de Seplat.
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4.9 Assurances

4.9.1 Assurances de la Société

Au plus tard a la date de réalisation de la Distribution, la Société bénéficiera de polices d'assurances
similaires a celles mises en place par le Groupe Maurel & Prom concernant les catégories de risques
suivants :

- responsabilité civile des dirigeants ;

- incendie, tempéte, catastrophes naturelles, dégats des eaux ;

- vol et vandalisme, bris de glace ; et

- responsabilité civile bureaux hors responsabilité civile professionnelle, protection juridique de base.

La Société procede actuellement a la mise en place de ces polices d'assurance pour qu'elles soient effectives a
la date de réalisation de la Distribution. Dans l'intervalle, la Société bénéficie des assurances du Groupe
Maurel & Prom au titre de ces risques.

Par ailleurs, la Société n'exergant pas directement, au jour du présent prospectus, d'activité
d'exploration/production, aucune police d'assurances relatives a la couverture des risques associés a ces
activités ne sera souscrite a la date de réalisation de la Distribution.

4.9.2 Seplat

En complément de ces couvertures de risques classiques, Seplat a souscrit des contrats d’assurance
spécifiques a son métier ainsi qu’a la nature et la localisation de ses actifs.

Les assurances liées a 1’activité pétroliére couvrent :

- les risques d’éventuels dommages sur les biens mobiliers et immobiliers, a I'exception des appareils de
forage, remboursés jusqu’a leur valeur déclarée dans la limite de 5 millions de dollars US, les risques
de frais supplémentaires d'exploitation dans la limite de 25 millions de dollars US, et les risques de
pollution, couverts a hauteur de 2 millions de dollars US ; et

- les risques de responsabilité civile et généraux jusqu’a 50 millions de dollars US par sinistre.

Le montant total annuel des primes d’assurances supportées par Seplat est de I’ordre de 617.000 dollars US
pour la période du 1" aot 2010 au 1% aott 2011.

La Société estime que les couvertures mises en place par les polices d’assurance souscrites pour elle-méme et
pour Seplat sont raisonnablement adaptées aux risques encourus dans le cadre d’une continuité des activités
de la Société et de Seplat. La discontinuité des opérations de production d’hydrocarbures sur un champ pour
quelque cause que ce soit, n’est pas couverte, au jour du présent prospectus, par une assurance de perte
d’exploitation. Seplat négocie néanmoins actuellement la mise en place d'une telle assurance arrét de
production a hauteur d'un montant de 100 millions de dollars US, comprenant une franchise de 21 jours de
production.
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5. INFORMATIONS CONCERNANT LA SOCIETE ET SEPLAT
5.1 Histoire et évolution de la Société et de Seplat

5.1.1 Maurel & Prom Nigeria

5.1.1.1 Dénomination sociale

La Société a pour dénomination sociale Maurel & Prom Nigeria.

5.1.1.2  Registre du commerce et des sociétés

La Société est immatriculée au Registre du Commerce et des Sociétés de Paris sous le numéro 517 518 247.
5.1.1.3 Date de constitution et durée de la Société

La Société a ét¢ immatriculée le 13 octobre 2009 sous forme de société par actions simplifiée et a ensuite été
transformée en société anonyme le 15 novembre 2010. Sauf dissolution anticipée ou prorogation, l'existence
de la Société prendra fin le 12 octobre 2108.

5.1.14 Siége social, forme juridique et législation applicable
Le siége social de la Société est situé au 12 rue Volney, 75002 Paris.

Le code sectoriel ICB*> de Maurel & Prom Nigeria est « 0533 — Exploration & Production ». Cette catégorie
englobe les sociétés exercant des activités d’exploration et de forage, de production, de raffinage et
d’approvisionnement de produits pétroliers et gaziers.

5.1.1.5 Historique de la Societe

La Société a été constituée par Maurel & Prom, groupe spécialisé dans I'exploration et la production
d'hydrocarbures, en vue de l'acquisition, en association avec des partenaires nigérians au sein de la société
Seplat, de droits dans les Oil Mining Licenses (les « OML ») 4, 38 et 41 au Nigéria (cf. section 6.3.5.1 du
présent prospectus). L'appartenance de la Société au Groupe Maurel & Prom lui a permis de bénéficier de la
connaissance, de l'expérience et du savoir-faire développé par Maurel & Prom dans le cadre de ses activités
pétrolieéres exercées sur plusieurs continents.

A la date du présent prospectus, la Société détient une participation de 45 % dans Seplat, participation qui fut
acquise aupres de Maurel & Prom le 29 janvier 2010. La Société a par la suite adhéré au Pacte d'Actionnaires
de Seplat le 3 juin 2010 (cf. section 6.3.5.2 du présent prospectus).

Grace a cette participation de 45 % dans Seplat, la Société bénéficie indirectement de droits dans trois OML
onshore (cf. section 6.3.2 du présent prospectus) présentant une combinaison €quilibrée de champs en
production, de champs a développer, d’opportunités d’exploration. Elle bénéficie aussi grice a cette
participation d’une forte implication locale.

5.1.2 Seplat
5.1.2.1 Dénomination sociale

Cette société a pour dénomination sociale Seplat Petroleum Development Company Limited.

? La nomenclature unique ICB « Industry Classification Benchmark », lancée en janvier 2005 par FTSE Group et Dow Jones Indexes,
permet aux investisseurs et aux analystes d'identifier les valeurs selon la hiérarchie ICB décomposée en dix industries, 18 super-
secteurs, 39 secteurs et 104 sous-secteurs. Le code ICB permet ainsi de procéder a des analyses et des comparaisons sectorielles d'un
pays a l'autre.
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5.1.2.2 Registre du commerce et des sociétés

Seplat est immatriculée auprés de la Corporate Affairs Commission du Nigéria sous le numéro
RC 824838.

5.1.2.3 Date de constitution et durée de la Societé
Seplat a ét¢ immatriculée le 17 juin 2009 pour une durée indéterminée.
5.1.2.4 Siége social, forme juridique et législation applicable

Seplat est une société par actions (company limited by shares) de droit nigérian dont le siége social est situé¢
25a Lugard Avenue, Ikoyi, Lagos, Nigéria.

5.1.2.5 Historique de la Societe

La société Seplat a été initialement constituée par les sociétés nigérianes Shebah Petroleum Development
Company Limited et Platform Petroleum Joint Ventures Limited, auxquelles se sont ensuite substituées
Shebah et Platform.

(a) Présentation de Shebah

Shebah, société actionnaire de Seplat a hauteur de 33 % de son capital, est une société immatriculée aux Iles
Vierges Britanniques, dont le siége social est sis Nerin Chambers, Quastisky, Building 12 floor, Road Town,
Tortola, Iles Vierges Britanniques. Le capital de Shebah est détenu a 100 % par la société Shebah Petroleum
Development Company Limited, société spécialisée dans le domaine des hydrocarbures et filiale de Shebah
Exploration and Production Company Limited (« Sepcol ») dont le si¢ge social est situé a Lagos au Nigéria.
Sepcol détient 40 % des droits dans I'OML nigérian 108 (champ offshore d'Ukpokiti), acquis en 2004 aupres
de ConocoPhillips, et possede le statut d'opérateur de cet OML. M. Ambrosie Bryant Chukwueloka Orjiako
est notamment Chairman de Sepcol, Chairman de Seplat (cf. section 14.1.2.1 du présent prospectus) et
¢galement administrateur de Maurel & Prom et de la Société (cf. section 14.1.1.1 du présent prospectus).

Les administrateurs représentant Shebah au conseil d'administration de Seplat sont présentés a la section
14.1.2.1.du présent prospectus.

Le diagramme ci-dessous présente 'actionnariat de Sepcol, a la date du présent prospectus :
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(b) Présentation de Platform

Platform, société actionnaire de Seplat a hauteur de 22 % de son capital, est une société¢ immatriculée aux Iles
Vierges Britanniques, dont le siége social est sis Nerin Chambers, Quastisky, Building 12 floor, Road Town,
Tortola, Iles Vierges Britanniques. Le capital de Platform est détenu a 100 % par la société Platform
Petroleum Joints Venture Limited, société dont 70 % du capital est détenu par la société Platform Petroleum
Limited, dont le siége social est situé a Lagos au Nigéria. Platform Petroleum Limited est une société
nigériane indépendante qui, au travers de ses activités de raffinage de pétrole brut et de liquéfaction de gaz
naturel a destination du marché local nigérian, intervient tout au long du cycle de développement, de la
production, et de la commercialisation du pétrole et du gaz. Elle dispose du statut d'opérateur sur les champs
marginaux pétroliers et gazier d'Asuokpu/Umutu situés dans le delta du Niger. Augustine Ojunekwu Avuru
est advisor de Platform Petroleum Limited, managing director de Seplat (cf. section 14.1.2.2 du présent
prospectus) et également administrateur de la Société (cf. section 14.1.1.1 du présent prospectus).

L'administrateur représentant Platform au conseil d'administration de Seplat est présenté a la section 14.1.2.1.

Le diagramme ci-dessous présente l'actionnariat de Platform Petroleum Limited, a la date du présent
prospectus :

() Répartition du capital de Seplat

Lors de la constitution de Seplat, le 17 juin 2009, Shebah Petroleum Development Company Limited et
Platform Petroleum Joint Ventures Limited, détenaient chacune 500.000 actions de Seplat d'un naira nigérian
de valeur nominale.

Le 2 décembre 2009, date de I'entrée de Maurel & Prom au capital de Seplat, celui-ci a été augmenté d'un
montant total de 88.900.000 dollars US par I'émission de 99.000.000 actions dont la souscription s'est répartie
comme suit :

- 45.000.000 actions nouvelles ont été souscrites par Maurel & Prom pour un montant total de 40
millions de dollars US. Le montant nominal des actions souscrites (45.000.000 nairas, soit environ
200.000 euros) a été versé par Maurel & Prom a 'occasion de 1'émission des actions nouvelles, le solde
de l'augmentation de capital a été libéré par la Société a la suite de la cession des actions Seplat réalisée
a son profit par Maurel & Prom le 29 janvier 2010.
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- 32.500.000 actions nouvelles ont été souscrites par Shebah au moyen d'un apport en industrie valorisé a
29.340.000 dollars US ; et

- 21.500.000 actions nouvelles ont été souscrites par Platform au moyen d'un apport en industrie valorisé
a 19.560.000 dollars US. A la date du présent prospectus, le capital social et les droits de vote de Seplat
sont répartis de la maniére suivante :

Actionnaires Nombre d'actions/droits de vote Pourcentage du capital et des
de Seplat détenus droits de vote
Maurel & Prom Nigeria 45.000.000 45 %
Shebah 33.000.000 33 %
Platform 22.000.000 22%
Total 100.000.000 100 %

Les relations entre les actionnaires de Seplat sont régies par un pacte d'actionnaires décrit a la section 6.3.5.2
du présent prospectus.

Seplat est dirigée par un conseil d'administration et par un managing director, équivalent du directeur général
dans une société anonyme de droit francais. Les informations sur le fonctionnement et la composition des
organes de direction de Seplat figurent aux sections 6.3.5.2 et 14.1.2 du présent prospectus.

A la suite de la prise de participation dans Seplat par Maurel & Prom, a laquelle la Société s'est substituée le
29 janvier 2010, Seplat a acquis 45 % des droits dans les OML 4, 38 et 41 le 30 juillet 2010. Les conditions
de réalisation de l'investissement de Seplat dans les OML 4, 38 et 41 sont décrites a la section 5.2.1 du
présent prospectus.

5.1.3 Présentation générale de la Distribution

Considérant que la valeur de la Société n'était pas pleinement reflétée dans le cours de bourse de
Maurel & Prom, cette derniére a décidé de proposer a ses actionnaires réunis en assemblée générale le 12
décembre 2011 de leur distribuer, sous réserve de la réalisation des conditions suspensives décrites a la
section 26.1.6 du présent prospectus, les actions de la Société et de demander I'admission des actions ainsi
distribuées aux négociations sur le marché réglementé de NYSE Euronext a Paris.

Sous réserve de la levée des conditions suspensives visées a la section 26.1.6 du présent prospectus,
Maurel & Prom distribuera a ses actionnaires, au prorata de leur participation dans le capital de
Maurel & Prom, une action de la Société pour une action Maurel & Prom (la « Distribution »). Il est
¢galement prévu que les actions de la Société soient, a l'occasion de la Distribution et dans les conditions
décrites a la section 26.1 du présent prospectus, admises aux négociations sur le marché réglementé de NYSE
Euronext a Paris.

Les conditions détaillées de la Distribution, de 1'admission des actions de la Société aux négociations sur le
marché réglementé de NYSE Euronext a Paris et le calendrier prévu pour les opérations figurent a la section
26 du présent prospectus.
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5.2 Investissements

5.2.1 Principaux investissements réalisés par la Société et par Seplat depuis leur constitution

En décembre 2009, Maurel & Prom (a laquelle s'est depuis substituée la Société) a pris une participation de
45 % dans la société de droit nigérian, Seplat, qui a acquis, le 30 juillet 2010, 45 % des droits miniers dans les
Oil Mining Licenses (OML) 4, 38 et 41. Les 55 % restant sont la propriété de la Nigerian Petroleum
Development Company (qui s'est substituée a sa mére, la Nigerian National Petroleum Corporation le 3
septembre 2010). Les conditions de financement et de refinancement de cet investissement sont
respectivement décrites aux sections 6.3.5.4(a), 9.4 et 20.1 du présent prospectus.

L'acquisition par Seplat de 45 % des droits dans les OML 4, 38 et 41 a été réalisée pour un prix total
maximum de 373 millions de dollars US, comprenant le paiement d'une somme initiale de
340 millions de dollars US et, sous certaines conditions, d'un complément de prix de 33 millions de dollars
US (cf- section 6.3.5.1 du présent prospectus).

Par ailleurs, l'installation d'un compteur fiscal (lease automatic custody transfer unit) permettant de valider
les données de production vis-a-vis de la société Shell Petroleum Development Company of Nigeria Limited
(groupe Shell) et des autorités nigérianes, représentant un investissement d'environ 6 millions de dollars US,
dont 45 % ont été pris en charge par Seplat, a été réalisée début septembre 2011.

522 Principaux investissements de la Société et de Seplat en cours de réalisation

Les investissements budgétés sur 2011 s’élevaient initialement a 155 millions de dollars US (montant
figurant dans le budget officiel approuvé par les autorités fin 2010) pour les membres du contrat d'association
(joint operating agreement). En septembre 2011, le programme d’investissement a été révisé pour tenir
compte (i) du retard pris dans sa mise en ceuvre et (ii) de la redéfinition de certains objectifs.

Le montant révisé des investissements 2011 en cours de réalisation est d'environ 60 millions de dollars US
relatif aux OML 4, 38 et 41 pour les membres du contrat d'association (joint operating agreement), soit 9
millions d'euros en part Société (sur la base d’un taux de change euro/dollar US de 1,40). Ces travaux portent
(1) sur la remise en production de deux puits (pour 20 millions de dollars US), (ii) sur le forage d'un puits
producteur (pour 20 millions de dollars US), (iii) sur le démarrage des travaux portant sur l'installation de
traitement d'eau (pour 15 millions de dollars US) ainsi que (iv) sur divers travaux portant sur les pipelines.

5.2.3 Principaux investissements planifiés ou ayant fait 'objet d'engagements fermes de la part des
organes de direction de la Société et/ou de Seplat

Les investissements planifiés sur 2012 et 2013 ont également été révisés en septembre 2011. Cette révision
n'a pas eu de conséquence notable sur le montant des investissements des membres du contrat d'association
(joint operating agreement) s'élevant environ a 300 millions de dollars US par an.

En 2012, ces investissements d'environ 300 millions de dollars US relatifs aux OML 4, 38 et 41 pour les
membres du contrat d'association (joint operating agreement), soit environ 43 millions d'euros en part Société
(sur la base d’un taux de change euro/dollar US de 1,40), correspondront a un lourd programme de forage de
puits producteurs (pour un montant d'approximativement 220 millions d'euros) a méme d'assurer la montée en
puissance de la production sur I'ensemble des champs et qui se poursuivra en 2013 ainsi qu'a la mise en place
d'un systéme d’évacuation alternatif de la production. Au cours de l'année 2013, la réalisation d'une unité de
séparation huile/eau et de certaines installations de raccordement sont notamment prévues.

524 Financement des investissements

S'agissant des principes convenus par la Société et ses partenaires au sein du pacte d'actionnaires relatif a
Seplat (cf. section 6.3.5.2 du présent prospectus pour un résumé des principales stipulations de ce pacte
d'actionnaires) concernant le financement des activités et investissements de Seplat et de son développement,
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les parties a ce pacte ont convenu que, dans la mesure du possible, ce financement devra venir en priorité des
cash flow disponibles générés par l'activité de Seplat et que les éventuels fonds additionnels nécessaires
devront venir en priorité du recours a des tiers et notamment de la souscription a des préts bancaires comme
le Prét Relais, tel qu'amendé, décrit a la section 6.3.5.4(a) du présent prospectus. Enfin, si le conseil
d'administration en décide ainsi (sachant que la Société dispose d'un droit de véto au titre des décisions
importantes prises par la Société et notamment pour tout investissement supérieur a 5 millions de dollars US)
ou si le plan d'affaires annuel de Seplat prévoit des investissements qui le justifient (plan d'affaires annuel qui
doit étre adopté a ['unanimité par les actionnaires de Seplat, donc avec 'accord de la Société), les actionnaires
de Seplat pourront étre sollicités pour contribuer au financement des activités de Seplat ou de son
développement. A ce titre, le pacte d'actionnaires prévoit, pour ce qui concerne les investissements prévus par
le plan d'affaires annuel de Seplat, que si I'un ou l'autre ou les deux partenaires de la Société dans Seplat ne
disposent pas des fonds requis au titre de leur contribution respective, leurs parts devront étre avancées par la
Société dans les conditions prévues par le pacte d'actionnaires et décrites a la section 6.3.5.2 du présent
prospectus.

Les investissements visés aux sections 5.2.2 et 5.2.3 ci-dessus, sont actuellement financés par les cash flow
disponibles générés par l'activité de Seplat.
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6. APERCU DES ACTIVITES

Les termes techniques définis utilisés dans la section ci-dessous figurent dans un glossaire inclus a la fin du
présent prospectus en Annexe B.

6.1 Présentation générale

6.1.1 Présentation de l'activité de la Société et de Seplat

A la date du présent prospectus, la Société, par l'intermédiaire de Seplat, intervient dans le secteur amont de
I’industrie pétroliére et gaziére et plus précisément dans le domaine de I'exploration et de la production
onshore d’hydrocarbures. Les activités d'exploration / production de Seplat et de la Société sont, a la date du
présent prospectus, situées exclusivement au Nigéria. La production de Seplat, une fois extraite, est
acheminée au terminal pétrolier puis aprés traitement et stockage est transférée a la société de trading qui
acquiert 100 % de cette production et en assure la commercialisation.

6.1.1.1 L'exploration

L’exploration recouvre l'ensemble des opérations permettant de mettre en évidence I’existence de gisements
d’hydrocarbures. Ces opérations englobent notamment la réalisation :

- d'études topographiques a l'aide notamment de photos aériennes et de relevés sur sites ;

- d'études géologiques (analyse de la formation des gisements et autres caractéristiques des roches en
tant que « réservoirs ») ;

- d'études sismiques (2D ou 3D), et de leur interprétation géophysique, afin d'obtenir des cartes
structurales des terrains prospectés fournissant des informations précises sur la profondeur et la
disposition des formations pétroliféres ; et

- de forages tests (qui constituent le principal cotit des activités d'exploration).

Ces activités d'exploration permettent a Seplat d'apprécier les réserves et ressources en hydrocarbures des
champs prospectés afin d'envisager leur mise en production.

Les réserves’ correspondent aux quantités estimées de pétrole présumées comme étant commercialement
récupérables a partir de concentrations connues par application de projets de développement, a partir d'une
date donnée et pour le futur, en fonction de conditions définies.

Il existe trois catégories de réserves :

- les réserves prouvées (P1) qui constituent des réserves de pétrole qui, d'apres l'analyse des données
géo-scientifiques et techniques, peuvent étre considérées avec une certitude raisonnable comme
commercialement récupérables, a partir d'une date donnée et pour le futur, a partir des réservoirs
connus, en utilisant les techniques actuelles, dans les conditions économiques actuelles et selon les
réglementations actuelles.

3 Les définitions des réserves et des différentes catégories de réserves présentées au sein de la présente section sont un extrait des
définitions figurant dans les Definitions and Guidelines de mars 2007 de la Society of Petroleum Engineers, World Petroleum
Council, American Association of Petroleum Geologists and Society of Petroleum Evaluation Engineers, Petroleum Resources
Management System, auxquelles Gaffney, Cline & Associates se référe dans son rapport en date du 1° novembre 2011 portant sur
les OML 4, 38 et 41.
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- les réserves probables (P2) qui constituent des réserves supplémentaires dont l'analyse des données
géo-scientifiques et techniques indique qu'il est moins probable de les récupérer que les réserves
prouvées (P1) mais plus probable de les récupérer que les réserves possibles (P3).

- les réserves possibles (P3) qui constituent des réserves supplémentaires dont l'analyse des données
géo-scientifiques et techniques indique qu'elles ont moins de chances d'étre récupérées que les
réserves probables (P2).

Par ailleurs, les réserves 2P correspondent au cumul des réserves P1 et P2 (2P = P1+P2) et les réserves 3P
correspondent au cumul des réserves P1, P2 et P3 (3P = P1+P2+ P3).

Les ressources contingentes® sont quant a elles les quantités de pétrole estimées, a une date donnée, comme
étant potentiellement récupérables a partir des concentrations connues mais dont les projets de récupération
ne sont pas encore considérés comme suffisamment matures pour faire l'objet d'un développement
commercial en raison d'un ou plusieurs facteurs de risque. Les ressources contingentes peuvent notamment
comprendre des projets pour lesquels il n'existe pas actuellement de marchés viables, ou des projets dont la
récupération des hydrocarbures a des fins commerciales dépend de technologies en cours de développement
ou encore lorsque I'évaluation des concentrations est insuffisante pour évaluer clairement le caractére
commercialisable des hydrocarbures. Les ressources contingentes sont ensuite classées en fonction du niveau
de certitude relatif aux estimations réalisées et peuvent faire I'objet de sous-catégorisation sur la base de la
maturité du projet et/ou de leur statut économique.

11 existe plusieurs sortent de ressources contingentes :

- les estimations basses (1C) correspondant & une estimation prudente de la quantité qu'il restera a
récupérer par un projet a partir des concentrations ;

- les meilleures estimations (2C) correspondant a la meilleure estimation de la quantité qu'il restera a
récupérer par un projet a partir des concentrations ;

- les estimations hautes (3C) correspondant a une estimation optimiste de la quantité qu'il restera a
récupérer par un projet a partir des concentrations.

Les informations obtenues sur les réserves et ressources des champs explorés permettent de dresser un plan
de développement du gisement, qui comprendra notamment le nombre de puits a forer, le type de
récupération envisagé, les débits des fluides, le colit des installations annexes et qui débouche sur la mise en
production des champs.

6.1.1.2 La production

La production consiste principalement dans l'extraction, le traitement et I'acheminement des hydrocarbures
vers un centre traitement et de stockage préalable a la phase de commercialisation (cf. section suivante).

S'agissant de l'extraction, elle se déroule conformément au plan de développement défini pour chaque
gisement a l'issu des activités d'exploration. Ce plan peut étre remis a jour lors de la vie du champ, en
fonction de son comportement réel.

Différentes modalités d'extraction peuvent étre mises en ceuvre selon les caractéristiques du gisement, le stade
de I'exploitation du puits et les hydrocarbures concernées.

4 Les définitions des ressources contingentes et des différentes catégories de ressources présentées au sein de la présente section sont
un extrait des définitions figurant dans les Definitions and Guidelines de mars 2007 de la Society of Petroleum Engineers, World
Petroleum Council, American Association of Petroleum Geologists and Society of Petroleum Evaluation Engineers, Petroleum
Resources Management System, auxquelles Gaffney, Cline & Associates se référe dans son rapport en date du 17 novembre 2011
portant sur les OML 4, 38 et 41.
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Le pétrole peut par exemple remonter spontanément en surface en début d'extraction en raison de la pression
naturelle du gisement. Des techniques supplétives, comme le pompage ou le gas [ift, sont ensuite utilisées
lorsque cette pression devient insuffisante. Le pétrole qui parvient en surface est également associé a de 1'eau
et du gaz. Le gaz associé, lorsqu'il est en petite quantité, peut étre briilé sur place (« torché »), ce que les
réglementations nationales interdisent et sanctionnent de plus en plus fréquemment en raison de 1'impact
environnemental qu'a cette pratique (cf. sections 4.4.2 et 8.2 du présent prospectus). Des techniques de
récupération et de valorisation des gaz doivent alors étre mises en place.

Une fois extraits, les hydrocarbures sont séparés puis acheminés via des pipelines détenus en propre ou mis a
disposition par des sociétés tierces aux installations de traitement et de stockage (cf- section suivante).

L'activit¢ de production de la Société, par l'intermédiaire de Seplat, est, au jour du présent prospectus,
localisée exclusivement au Nigéria depuis l'implantation du Groupe Maurel & Prom dans cette région en
décembre 2009, par le biais de sa prise de participation dans Seplat et de 'acquisition par Seplat de 45 % des
droits dans les Oil Mining Licences 4, 38 et 41 en juillet 2010. Sur une base de 128 jours de production pour
100 % des droits dans les Oil Mining Licenses 4, 38 et 41 en 2010, la production, évaluée en sortie de puits,
s’est ¢levée a 27,7 Kbbl/j. Au cours du premier semestre 2011, cette production a atteint, pour 100 % des
droits dans les Oil Mining Licenses 4, 38 et 41, 36,7 Kbbl/j.

Le contexte 1égal, réglementaire et contractuel applicable a 'activité d'exploration et de production au Nigéria
est détaillé aux sections 4.3.2, 6.4. et 6.5 du présent prospectus.

6.1.1.3 L'enlévement de la production

Le pétrole extrait par Seplat est actuellement acheminé, via ses pipelines propres, a Rapele ou il est injecté
dans le pipeline de la société Shell Petroleum Development Company of Nigeria Limited (« SPDC »), pour
étre acheminé et, apres traitement, stocké avant chargement dans les installations de stockage de cette société
situées a Forcados (cf. section 6.3.5.5(a) du présent prospectus pour une description détaillée du contrat de
transport de la production de Seplat conclu avec SPDC). Le pétrole ainsi acheminé par SPDC est ensuite
vendu a la société Shell Western Supply and Trading Limited (c¢f. section 6.3.5.5(b) du présent prospectus
pour une description détaillée du contrat de vente de pétrole conclu avec Seplat), qui acquiert a ce jour 100 %
de la production de pétrole de Seplat (production qui appartient a 45 % a Seplat et a 55 % a la Nigerian
Petroleum Development Company).

Lors de l'acquisition par Seplat de 45 % des droits dans les OML 4, 38 et 41 fin juillet 2010, le premier
investissement décidé par Seplat a ¢été la mise en place d’une station de comptage permettant de suivre les
quantités transférées dans les installations d’évacuation de SPDC a partir de Rapele, aucun équipement de
cette nature n’étant alors préexistant. Cette installation a été menée en deux étapes, une installation provisoire
a été mise en place permettant ainsi de pouvoir procéder ensuite a la commande et a I’installation d'un
équipement de comptage final.

Durant cette période transitoire, SPDC n’a reconnu que partiellement les quantités de pétrole brut décomptée
par la station de comptage provisoire, des écarts portants sur 1’évaluation de la teneur en eau du fluide ainsi
mesuré (Basic Sediment and Water ou BSW) étant mis en évidence. Par ailleurs, SPDC proceéde, sur la base
de son estimation des productions issues de ses propres champs et des quantités reconnues a Seplat opérateur,
a une réallocation des écarts entre son estimation et les quantités de brut réceptionnées aprés traitement au
terminal pétrolier de Forcados. Ainsi, au cours du premier semestre 2011, la moyenne journaliére des droits a
enlévement reconnus par SPDC, pour 100 % des droits dans les Oil Mining Licenses 4, 38 et 41, s’éléve a
24,5 Kbbl/j, pour une production moyenne journaliére évaluée en sortie de puits de 36,7 Kbbl/j (sur une base
opérée soit 100 %). Seplat est, suite a la réception finale du banc de comptage fiscal le 1¥ novembre 2011, un
opérateur disposant d’une unité de comptage fiable de la production qu'elle expédie via les installations de
SPDC. Une réallocation de quantités de brut sur la période transitoire est en phase de négociation avec SPDC.
De méme, des discussions portant sur une demande de révision du processus de réallocation des écarts sur
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Forcados sont en cours, et une demande d’audit par un expert indépendant a été initiée. Enfin, la réception du
banc de comptage fiscal doit permettre d’éliminer la quasi-totalité des écarts d’évaluation portant sur la
teneur en eau du fluide au raccordement du pipeline de SPDC a Rapele. En conséquence de la réduction de
ces écarts d'évaluation, Seplat devrait étre en mesure, au titre de sa production future, de faire reconnaitre par
SPDC, a production sortie de puits égale, des droits a enlévement supérieurs a ceux reconnus a ce jour, ce qui
devrait se traduire par une incidence positive sur les résultats futurs de la Société.

6.1.2 Atouts de la Société

6.1.2.1 Potentiel de développement des actifs de Seplat

Il existe sur les OML 4, 38 et 41, un potentiel important d'accroissement de la production grace notamment a
I'amélioration de la productivité des puits, a la reprise de puits existants (workover) et a I'appréciation de
découvertes déja effectuées.

S'agissant de la production de pétrole de qualité "bonny light" et de condensat® des OML 4, 38 et 41, pour
laquelle 17,6 Kbbl/j ont été reconnus en moyenne en droit & enlévement sur 128 jours en 2010 et 24,5 Kbbl/j
ont été reconnus en moyenne en droit a enlévement au premier semestre 2011 (sur une base 100 %), la
Société et ses Partenaires ont pour objectif d'atteindre une production en sortie de puits de I'ordre de 40 Kbbl/j
(sur une base 100 %) a fin 2011.

La Société possede des réserves prouvées, prouvées plus probables ainsi que prouvées plus probables plus
possibles d'huile et de condensat, respectivement évaluées, au 30 juin 2011, avant redevances, a 11,58 Mbbl
(réserves 1P), a 30,92 Mbbl (réserves 2P) et a 40,39 Mbbl (réserves 3P). Ces réserves seront susceptibles
d'étre augmentées a la suite des travaux d'appréciation en cours qui pourraient permettre de transférer en
réserves les ressources contingentes d'huile et de condensat. Les estimations de réserves et de ressources au
30 juin 2011 mentionnées ci-dessus sont celles de la société Gaffney, Cline & Associates telles que
présentées dans son Competent Person's Report portant sur les OML 4, 38 et 41 en date du 1¥ novembre
2011 (cf- Annexe C du présent prospectus).

Par ailleurs, la Société indique que les données sur les ressources utilisées dans le cadre de I'acquisition des
OML 4, 38 et 41 en 2010 faisaient état de ressources contingentes de pétrole et de condensat 1C et 2C
additionnelles sur 'OML 38 s'élevant respectivement a 8,14 Mbbl et 15,47 Mbbl (en part Société (20,25 %),
avant redevances), complétant celles évoquées au paragraphe précédent. Ces derniéres ressources
contingentes n'ont pas fait I'objet d'une évaluation par Gaffney, Cline & Associates dans son Competent
Person's Report portant sur les OML 4, 38 et 41 en date du 1* novembre 2011.

Des champs découverts nécessitant des travaux supplémentaires pourraient permettre I'évaluation de réserves
additionnelles. II existe enfin un potentiel d'exploration non encore quantifié a ce jour ayant fait I'objet d'une
acquisition sismique 3D couvrant plus de 90 % du territoire des OML 4, 38 et 41. Cette sismique 3D est en
cours de retraitement pour définir avec plus de précision les prospects qui seront forés dans les prochaines
années.

6.1.2.2 L'expertise technique et opérationnelle du Groupe Maurel & Prom et de Seplat

Pour partie héritiere de Maurel & Prom, la Société continuera de bénéficier de sa grande expertise dans les
activités d’exploration et d’exploitation de champs d'hydrocarbures pendant une période transitoire. En effet,
afin d'accompagner la prise d'autonomie et le développement de la Société, Maurel & Prom et la Société ont
conclu un contrat de prestation de services transitoire (cf. section 19.1.1 du présent prospectus) pour une
période pouvant aller jusqu'a 12 mois a compter de I'admission des actions de la Société sur le marché de

3 Pétrole brut de référence au Nigéria.
8 Fractions de gaz naturel qui existent, soit en phase gazeuse, soit en solution, dans le pétrole brut aux conditions initiales de pressions
et de température du réservoir et qui sont récupérées a 1’état liquide dans des séparateurs, des installations sur les sites ou des unités.
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NYSE Euronext a Paris et renouvelable une fois a la demande de la Société. Aux termes de ce contrat,
Maurel & Prom s'engage a réaliser les missions et travaux techniques dont la Société aura besoin au titre de
ses activités (pour les conséquences d'un changement de contréle de Maurel & Prom sur cette convention, cf.
section 4.7.1 du présent prospectus).

La Société pourra également compter sur l'expertise et la compétence de ses organes de direction issus pour
partie de Maurel & Prom. Les dirigeants de la Société disposent en effet de la connaissance, de I'expérience et
d'un savoir-faire reconnus dans l'industrie pétroliere. La connaissance du secteur pétrolier par les dirigeants
de la Société constitue un atout important pour les perspectives de développement de la Société et de Seplat.

La Société pourra enfin s'appuyer sur l'expertise technique de ses partenaires au sein de Seplat, les sociétés
Shebah Petroleum Development Company Limited et Platform Petroleum Joint Ventures Limited, sociétés
nigérianes présentes dans le domaine de I'exploration / production au Nigéria depuis plusieurs années, qui
sont actionnaires de Seplat par l'intermédiaire de leurs filiales a 100% Shebah et Platform et filiales des
groupes Sepcol et Platform Petroleum Limited. Ce partenariat permet a la Société de bénéficier de la
connaissance, du savoir-faire et de l'analyse de partenaires locaux reconnus sur leur marché. La qualité du
partenariat noué avec ces sociétés a permis a Seplat de bénéficier du statut d'opérateur au titre des OML 4, 38
et 41. Un tel statut lui confére un degré de contréle important sur I'exploitation des licences concernées en lui
donnant, notamment dans le cadre du contrat d'association (joint operating agreement) présenté a la section
6.3.5.3 du présent prospectus, un pouvoir de proposition des programmes de développement des licences et
de leurs budgets ainsi qu'un pouvoir d'administration générale et de contrdle de 1'exécution des programmes
et des opérations.

6.1.2.3 Des opportunités de croissance

Il existe des opportunités d'acquérir des droits dans de nouvelles licences complémentaires a celles dont
Seplat est déja propriétaire, notamment du fait de leur proximité avec les licences ou infrastructures
existantes de cette derniere.

A cet égard, le 22 mars 2010, Seplat a conclu avec la société Abbeycourt Petroleum Company Limited
(« APCO »), société spécialisée dans l'industrie du pétrole et du gaz au Nigeria et en Afrique de 'Ouest et
actionnaire indirect de Seplat par l'intermédiaire de Shebah, un protocole d'accord d'une durée de deux ans
ayant pour objet l'identification, la structuration et la négociation d'investissements potentiels dans des droits
d'exploitation de licences de pétrole et de gaz au Nigéria et en Afrique de I'Ouest. Pour lui permettre de
mener efficacement a terme cette mission, Seplat a mis en place un fonds doté de 25 millions de dollars US
dont APCO est le gestionnaire. Ce fonds est destiné a couvrir les dépenses engagées par cette derniére pour
identifier les perspectives d'investissement, les étudier et accorder a Seplat un droit de premier refus sur les
opportunités d'investissements développées par APCO. A I'échéance du protocole d'accord ou en cas de
résiliation anticipée de cet accord, APCO restituera a Seplat la différence existant entre les 25 millions de
dollars US et les frais engagés par APCO a la date d'échéance ou de résiliation de I'accord. A la date du 30
juin 2011, 6,25 millions de dollars US ont été engagés par APCO.

Par ailleurs, le management de Seplat a entamé des réflexions quant aux différentes possibilités de financer
l'acquisition de nouvelles licences et plus généralement son développement. Il envisage a cette fin différentes
possibilités, dont notamment celle d'une admission des titres de Seplat sur un ou plusieurs marchés boursiers
pertinents au regard des activités de celle-ci et du maintien de son statut de société nigériane. La poursuite de
ces réflexions dépendra toutefois de la pertinence pour Seplat des financements envisagés, dont notamment le
recours au marché, au regard de nombreux parameétres, tels que 1'évolution de la conjoncture financicre et des
marchés.

6.1.2.4 Seplat, une société fortement ancrée localement
Seplat est détenue a 45 % par la Société et a 55 % par les sociétés nigérianes Shebah Petroleum Development

Company Limited (33 %) et Platform Petroleum Joint Ventures Limited (22 %), par l'intermédiaire de leurs
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filiales a 100 %, Shebah et Platform (cf. section 5.1.2 du présent prospectus). La présence de co-investisseurs
nigérians au niveau de Seplat facilite 1’obtention de soutiens locaux pour développer les champs pétroliers
dont elle détient la licence d’exploitation, poursuivre 1’exploration des champs non encore développés et se
porter candidat pour l'acquisition de nouvelles licences. Grace a ses Partenaires et a sa qualité de société
nigériane, Seplat est en mesure de bénéficier de la politique du gouvernement nigérian et des évolutions de la
réglementation visant a favoriser les sociétés nigérianes (cf. section 4.3.2.1 du présent prospectus).

6.1.3 Stratégie de la Société

6.1.3.1 Maximisation de la production, des réserves et des cash-flows des actifs existants

Le premier axe stratégique de la Société et de ses Partenaires consiste & maximiser les capacités de
production d'huile et de condensat actuelles au Nigéria afin notamment de financer ses activités d'exploration
et ses opérations de croissance. S'agissant de la production de gaz, la quantité actuellement produite ne sert
qu'a satisfaire 1'obligation de fourniture de gaz sur le marché local (cf. section 6.3.5.6 du présent prospectus).
11 est prévu d'investir a moyen terme environ 15 millions de dollars US pour accroitre cette capacité aux fins
d'approvisionner le marché¢ domestique. Enfin, un développement significativement plus important des
capacités de production de gaz de Seplat est envisagé a plus long terme lorsque les conditions économiques et
les débouchés le justifieront.

Au cours du premier semestre 2011, pour 100 % des droits dans les Oil Mining Licenses 4, 38 et 41, 24,5
Kbbl/j ont été reconnus en moyenne en droit a enlévement. L'objectif est de passer a une production en sortie
de puits de 40 Kbbl/j (sur une base 100 %) d'ici a la fin de I'année 2011, de 50 Kbbl/j (sur une base 100 %)
d'ici a la fin de I'année 2012, de 85 Kbbl/j (sur une base 100 %) d'ici la fin de 1'année 2013 et de 100 Kbbl/j
(sur une base 100 %) d'ici la fin de I'année 2014. Le diagramme ci-dessous présente ces objectifs de
production sortie de puits, a l'exclusion de la production de gaz et des résultats des nouvelles explorations :

120.000
100.000
100.000
85.000
80.000
= 60.000
_Q .
a 50.000
40.000
40.000
o .
déc 2011 déc 2012 déc 2013 déc 2014

I Champs en production

I Découvertes non développées
I Découvertes non évaluées

A cette fin, Seplat cherche a développer ses infrastructures de transport d'hydrocarbures en envisageant
d'acquérir/louer le FPSO « Trinity Spirit », une unité flottante de production, de stockage et de déchargement
de pétrole (cf. section 19.2.2 du présent prospectus) afin de pouvoir bénéficier d'une solution alternative et/ou
complémentaire aux solutions d'évacuation et de traitement actuelles. D'autres solutions pour 1’évacuation du
pétrole sont a 1’étude dont notamment I'utilisation de pipeline d’autres sociétés opérant dans le secteur et le
transport par barges (cf. section 4.2.4 du présent prospectus).
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Afin d'augmenter la capacité de production d'huile et de condensat de Seplat, la Société et ses Partenaires
recherchent également & maximiser les réserves de Seplat, notamment en effectuant les travaux nécessaires
pour transférer les ressources contingentes en réserves et en préparant les plans de développement qui
permettront de démarrer la production. A cette fin, la Société et ses Partenaires envisagent de procéder, par
l'intermédiaire de Seplat, aux investissements nécessaires permettant de récupérer les hydrocarbures de la
manicre la plus efficiente et la moins onéreuse possible en utilisant les synergies avec les installations
existantes. L'objectif de développement est, a partir de 2012, de mettre en production deux nouveaux champs
par an.

Enfin, la Société et ses Partenaires entendent développer le potentiel des actifs de Seplat :

- en poursuivant I'exploration des champs d'hydrocarbures prometteurs de son portefeuille afin de
découvrir de nouvelles ressources et réserves et de les mettre en production ; et

- en équipant les installations de production existantes des équipements techniques permettant le
traitement de l'eau directement sur site afin d'optimiser les conditions d'évacuation des
hydrocarbures.

6.1.3.2 Accroissement de la base de réserves et de production a travers des partenariats et des acquisitions

La Société, forte de l'expérience de son équipe dirigeante et de ses partenaires locaux, ainsi que de la bonne
réputation dont jouit Seplat depuis le début de ses opérations, envisage, outre l'acquisition de nouvelles
sources de production au Nigéria, d'étudier les opportunités qui pourraient se présenter, principalement en
Afrique de 1'Ouest, afin de diversifier ses zones de production. Elle recherche principalement des actifs
complémentaires aux siens, notamment en raison de leur proximité avec les structures de production et de
transport actuelles de Seplat.

Aux fins de ce développement, la Société cherche également a nouer de nouveaux partenariats avec des
acteurs locaux, notamment par le biais de contrats d'amodiation (farm in / farm out agreements) aux termes
desquels les partenaires participent notamment au financement des investissements futurs.

Enfin, la Société est attentive a toute autre opportunité de croissance cohérente avec ses activités et sa
stratégie.

6.2 Présentation du marché et position concurrentielle

6.2.1 Marché mondial du pétrole

Les informations chiffrées présentées dans cette section sont tirées du BP Statistical Review of World Energy
de juin 2011.

6.2.1.1 Consommation

La consommation mondiale de pétrole au cours de I’année 2010 a été en moyenne de 87,4 Mbbl/j, soit une
hausse de 2,7 Mbbl/j (+3,1 %) par rapport a ’anné¢e 2009. En 2010, la consommation dans les pays de
I'OCDE a été de 46,4 Mbbl/j, soit une hausse de 0,5 Mbbl/j (+0,9 %) par rapport a 2009 et celle des autres
pays a cru de 2,2 Mbbl/j pour atteindre 40,9 Mbbl/j (+5,5 %).

En 2010, la consommation de pétrole se répartissait géographiquement de la fagon suivante, en Kbbl/j :
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Consommation mondiale de pétrole 2010 vs 2009 (en %)
Amérique du Nord 23.418 +2,1
Amérique centrale et Amérique du Sud 6.104 +5,0
Europe et Asie Centrale 19.510 +0,1
Moyen Orient 7.821 +4,6
Afrique 3.291 +3,0
Asie Pacifique 27.237 +5,3
Total 87.382 +3,1

6.2.1.2 Production

La production de pétrole a augmenté de 1,8 Mbbl/j en 2010 (+2,2 %). Les restrictions imposées par ’OPEP a
ses membres fin 2008 ont ét¢ maintenues en 2010, conduisant cependant a une hausse de la production sur
I’année 2010 de 0,96 Mbbl/j (+2,5 %). En 2010, les plus fortes hausses de production ont eu lieu au Nigéria
(+340 Kbbl/j) et au Qatar (+220 Kbbl/j). En dehors de I’OPEP (et hors ex-URSS), la production a augmenté
de 588 Kbbl/j (+1,9 %).

En 2010, la production de pétrole se répartissait géographiquement de la fagon suivante, en Kbbl/j :

Production mondiale de pétrole 2010 vs 2009 (en %)
Amérique du Nord 13.808 +2,5
Amérique centrale et Amérique du Sud 6.989 +3,5
Europe et Asie Centrale 17.661 -04
Moyen Orient 25.188 +1,7
Afrique 10.098 +4,2
Asie Pacifique 8.350 +4,9
Total 82.095 +2,2

6.2.1.3 Réserves

A la fin de I’année 2010, les réserves prouvées de pétrole se répartissaient géographiquement de la fagon
suivante, en Gbbl :

Réserves prouvées de pétrole A fin 2010
Amérique du Nord 74,3
Amérique centrale et Amérique du Sud 2394
Europe et Asie Centrale 139,7
Moyen Orient 752,5
Afrique 132,1
Asie Pacifique 452
Total 1.383,2

6.2.2 Marché du pétrole au Nigéria

D'apres le rapport Wood Mackenzie de mai 2011, le Nigéria est le premier pays producteur de pétrole
d’Afrique, avec un niveau de production de 2,4 Mbbl/j. L’ essentiel de sa production provient de la zone
onshore du Delta du Niger (75.000 km? de zones marécageuses) et de zones offshore qui s’étendent jusqu’a
150 km des cdtes. La quasi-totalité du pétrole est du pétrole brut sweet de bonne qualité provenant de la
formation Agbada datant du miocéne. Les réservoirs sont généralement petits et composés de centaines de
dépots. Le Delta du Niger, en plus d’étre riche en pétrole, abrite de grandes quantités de gaz naturel. La
plupart des champs pétroliers produisent du gaz associé.
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L’industrie de I’exploration / production pétroliére est controlée par le Département des Ressources
Pétroliéres du Nigéria. L’économie du pays est largement dépendante de son industrie pétroliere : 20 % de
son produit intérieur brut, 95 % des exportations et 65 % des revenus du gouvernement proviennent du
pétrole.

Le Nigéria est membre de I’OPEP depuis 1971 et a ce titre est soumis a un quota annuel de production. Selon
I'OPEP, le quota de production allou¢ au Nigéria en 2010 était fixé a 1,7 Mbbl/j. Le Nigéria, qui envisageait
de demander une augmentation de ses quotas de production lors de la réunion de I'OPEP du 8 juin 2011 a
Vienne, s'est finalement abstenu lors du vote des membres de I'OPEP sur le sujet. A l'issue du vote, les
membres de I'OPEP ont décidé de maintenir les quotas actuels de production.

6.2.2.1 La production de pétrole

Le Nigéria est le plus gros producteur de pétrole du continent africain. D’apres le BP Statistical Review of
World Energy de juin 2011, la production africaine de pétrole au titre de l'année 2010 se répartissait
géographiquement de la fagon suivante, en Kbbl/j :

Production Pétrole
Nigéria 2.402
Angola 1.851
Algérie 1.809
Lybie 1.659
Egypte 736
Autres pays d'Afrique 1.641
Total Afrique 10.098

6.2.2.2 Les reserves de pétrole

Le Nigéria est le deuxiéme pays d’Afrique pour ses réserves de pétrole. D’apres le BP Statistical Review of
World Energy de juin 2011, les réserves prouvées en Afrique au titre de l'année 2010 se répartissaient
géographiquement de la fagon suivante, en Gbbl :

Réserves prouvées Pétrole
Lybie 46,4
Nigéria 37,2
Angola 13,5
Algérie 12,2
Soudan 6,7
Autres pays d'Afrique 16,1
Total Afrique 132,1

6.2.3 Position concurrentielle

Le marché du pétrole est un marché mondialisé ou la majeure partic de la production est exportée vers les
pays consommateurs. A cet égard, I'analyse de la position concurrentielle de la Société par l'intermédiaire de
Seplat sur le marché nigérian des activités de production n'est pas pertinente.

En outre, la taille modeste des activités de Seplat au regard du marché global du pétrole et de la taille des
majors dans ce domaine, ne rend pas non plus pertinente 'analyse de sa position au regard de ce marché
global.
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En effet, d'aprés le BP Statistical Review of World Energy de juin 2011, le marché mondial du pétrole en
2010 représentait une production de 82 Mbbl/j de pétrole. A titre de comparaison, s'agissant de la production
quotidienne de pétrole des Oil Mining Licenses 4, 38 et 41 (sur une base 100 %) 17,6 Kbbl/j ont été reconnus
en moyenne en droit a enlévement sur 128 jours en 2010 et 24,5 Kbbl/j au premier semestre 2011. La part de
la Société dans les droits a enlévement s'élevait donc, en moyenne, a 3,57 Kbbl/j sur les 128 jours de 2010 et
en moyenne a 4,96 Kbbl/j au cours du premier semestre 2011.

Par ailleurs, d'apres le BP Statistical review of World Energy de juin 2011, les réserves mondiales prouvées
de pétrole en 2010 s'élevaient a 1.383 Gbbl alors que les réserves prouvées de pétrole des Oil Mining
Licenses 4, 38 et 41 (sur une base 100 %) évaluées au 30 juin 2011 par Gaffney, Cline & Associates dans son
Competent Person's Report portant sur les OML 4, 38 et 41 en date du 1° novembre 2011 s'élevaient a 57,15
Mbbl.

Le marché du pétrole est dominé par les majors comme Royal Dutch / Shell, ExxonMobil, BP, Chevron,
ConocoPhillips, ENI et Total ainsi que par les grandes sociétés des pays émergents telles que Lukoil, Indian
Oil ou Sinopec. Une major comme Total produit, a titre d'exemple, quotidiennement environ 2,5 Mbbl/j.

Environ 150 compagnies pétroliéres ont investi au Nigéria, dont notamment les majors Royal Dutch / Shell,
Chevron, ExxonMobil, Total et Eni qui y sont présentes depuis les années 1960. BP est la seule super-major
absente du Nigéria depuis son départ en 1970.

La Société, par l'intermédiaire de Seplat, est donc avant tout en concurrence pour l'obtention des licences
d'exploration-production au Nigéria avec des acteurs de taille junior ou mid-size présents au Nigéria tels que
Pan Ocean Oil Corp., Afren, Conoil, Oando, Seven Energy, Camac Int. ou Sahara Energy.

6.3 Présentation des activités d'exploration / production de Seplat

6.3.1 Présentation de Seplat

Seplat est une société d'exploration et de production pétroliére dont les activités actuelles sont situées au
Nigéria (cf- section 5.1.2 du présent prospectus).

A travers une participation de 45 % dans Seplat, la Société bénéficie d’un accés a des OML onshore
présentant une combinaison équilibrée de champs en production, de champs a développer, d’opportunités
d’exploration et d’une forte implication locale. La Société est ainsi favorablement positionnée pour bénéficier
des opportunités qu’offre le Nigéria. Dans cette perspective, la Société s’appuiera sur I’expérience reconnue
de son management acquise au sein de Maurel & Prom.

Les 55 % restant du capital de Seplat sont partagés entre les sociétés Shebah, a hauteur de 33 %, et Platform,
a hauteur de 22 % (c¢f section 5.1.2 du présent prospectus). La majorité du capital de Seplat étant
indirectement contrdlé par des sociétés nigérianes, Seplat pourrait a terme bénéficier du statut de "société
indigene" et ainsi bénéficier d’une fiscalit¢ plus favorable, sous réserve de la satisfaction de certaines
conditions toujours en discussion devant le parlement nigérian (cf. section 4.3.2.1 du présent prospectus).

6.3.2 Portefeuille d’actifs

Seplat a acquis 45 % des droits dans les OML nigérianes onshore 4, 38 et 41 auprés des sociétés Shell
Petroleum Development Company of Nigeria Limited (groupe Shell), Total E&P Nigeria et Nigerian Agip
Oil Company Limited le 30 juillet 2010 (cf. section 6.3.5.1 du présent prospectus), le reste du capital étant
détenu par la Nigerian Petroleum Development Company, qui s'est substituée le 3 septembre 2010 a sa mere
la National Nigerian Petroleum Corporation. A la suite de I'acquisition de ces droits dans les OML 4, 38 et 41,
l'un des objectifs premiers de la Société et de ses Partenaires a été de remettre les champs en production afin
de constituer une source de cash flow récurrente.
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Ces OML peuvent produire du pétrole de qualité « bonny light », du gaz et des condensats. La Société
dispose de réserves de pétrole et de gaz (cf. section 6.3.3 du présent prospectus). En concertation avec ses
Partenaires, la Société a décidé pour l'instant de concentrer les efforts de Seplat sur la production de pétrole.
Seplat produit également du gaz destiné a satisfaire I'obligation légale de fourniture de gaz sur le marché
nigérian (cf. section 6.3.5.6 du présent prospectus). Seplat envisage, en 2012 ou en 2013, de procéder a un
investissement d'environ 15 millions de dollars US pour développer ses installations actuelles de traitement
de gaz destinées a remplir son obligation légale de fourniture et a développer cette activité. Seplat envisage
enfin a plus long terme d'accroitre significativement sa production de gaz lorsque les conditions économiques
et les débouchés le justifieront.

La maximisation de la production de pétrole est pour l'instant 1'un des principaux objectifs de la Société et de
ses Partenaires (cf. section 6.1.3 du présent prospectus).

Seplat a le statut d’opérateur pour les OML 4, 38 et 41. Ces OML contiennent quatre champs développés
(Oben, Amukpe, Ovhor et Sapele), neuf champs non développés et un pipeline de 24 pouces de diamétre de
capacité 50 Kbbl/j (section Amukpe — Rapele).

Seplat a signé un contrat de transport avec la société Shell Petroleum Development Company of Nigeria
Limited (groupe Shell) pour I’acheminement du pétrole jusqu’au terminal de Forcados ainsi qu'un protocole
d'accord avec Shebah Exploration and Production Company Limited et Allenne British Virgin Islands
Limited lui conférant une option exclusive sur 'éventuelle location ou acquisition du FPSO Trinity Spirit, une
unité flottante de production, de stockage et de déchargement du pétrole. Seplat envisage d'utiliser les
infrastructures (pipeline, terminal) lui permettant d'acheminer le pétrole jusqu'au FPSO Trinity Spirit situé a
10 heures de navigation par barges du terminal. La location ou l'acquisition du FPSO Trinity Spirit, avec la
mise en place d'un systéme de barges, permettrait a Seplat de disposer dun moyen de transport de ses
hydrocarbures alternatif au pipeline de la société Shell Petroleum Development Company of Nigeria Limited
(cf- section 4.5.6 du présent prospectus). D'autres solutions pour 1’évacuation du pétrole sont a 1’étude dont
notamment l'utilisation de pipeline d’autres sociétés opérant dans le secteur (cf. section 4.2.4 du présent
prospectus).

Le pétrole brut produit par Seplat est vendu a la société Shell Western Supply and Trading Limited aux
termes d'un contrat de vente conclu avec cette société (cf. section 6.3.5.5(b) du présent prospectus).

L’intégration de la production s'est faite de fagon progressive au cours du second semestre 2010. Sur une base
de 128 jours de production en 2010, 17,6 Kbbl/j ont été reconnus en moyenne en droit & enlévement sur une
base 100 %, soit 3,57 Kbbl/j en part Société. Au cours du premier semestre 2011, 24,5 Kbbl/j ont été
reconnus en moyenne en droit & enlévement sur une base 100 %, soit 4,96 Kbbl/j en part Société. L'objectif
est d'atteindre une production en sortie de puits de 'ordre de 40 Kbbl/j sur une base 100 %, a fin 2011, soit
8,1 Kbbl/j en part Société, de 50 Kbbl/j sur une base 100 %, a fin 2012, soit 10,1 Kbbl/j en part Société, de 85
Kbbl/j sur une base 100 % a fin 2013, soit 17,2 Kbbl/j en part Société et de 100 Kbbl/j sur une base 100 % a
fin 2014, soit 20,2 Kbbl/j en part Sociéte.

6.3.3 Réserves et ressources des OML 4. 38 et 41

Les réserves des OML 4, 38 et 41 correspondant aux réserves comprenant les quantités estimées de pétrole
présumées comme étant commercialement récupérables a partir de concentrations connues par application de
projets de développement, a partir d'une date donnée et pour le futur, en fonction de conditions définies (cf-
section 6.1.1.1 du présent prospectus), ont été estimées au 30 juin 2011 par Gaftney, Cline & Associates dans
son Competent Person's Report portant sur les OML 4, 38 et 41 en date du 1* novembre 2011.

Les ressources contingentes des OML 4, 38 et 41 correspondant aux quantités de pétrole estimées, a une date
donnée, comme étant potentiellement récupérables a partir des concentrations connues mais dont les projets
de récupération ne sont pas encore considérés comme suffisamment matures pour faire 1'objet d'un
développement commercial en raison d'un ou plusieurs facteurs de risque (cf. section 6.1.1.1 du présent
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prospectus), ont été estimées pour les champs en production ainsi que pour les ressources contingentes
associées aux découvertes non développées de Mosogar, d'Okporhuru, d'Ubaleme et d'Okoporo, au 30 juin
2011, par Gaffney, Cline & Associates dans son Competent Person's Report portant sur les OML 4, 38 et 41
en date du 1° novembre 2011.

Par ailleurs, la Société indique que les données sur les ressources utilisées dans le cadre de l'acquisition des
OML 4, 38 et 41 en 2010 faisaient état de ressources contingentes de pétrole et de condensat 1C et 2C
additionnelles sur I'OML 38 s'élevant respectivement a 8,14 Mbbl et 15,47 Mbbl (en part Société (20,25 %))
complétant celles évoquées au paragraphe précédent. Ces derniéres ressources contingentes n'ont pas fait
l'objet d'une évaluation par Gaffney, Cline & Associates dans son Competent Person's Report portant sur les
OML 4, 38 et 41 en date du 1* novembre 2011.

Les réserves et ressources contingentes mentionnées ci-dessous sont présentées en part Société, avant
paiement des redevances (20 % pour les huiles et 7 % pour le gaz) et sous réserve de la fiscalité applicable au
secteur de l'exploration-production pétroliere.

Sauf indication contraire, les informations présentées dans cette section s'agissant des réserves et des
ressources des OML 4, 38 et 41, a 'exception des ressources contingentes de pétrole et de condensat 1C et 2C
additionnelles sur 'OML 38 provenant des données sur les ressources utilisées dans le cadre de l'acquisition
des OML 4, 38 et 41 en 2010, proviennent du Competent Person's Report portant sur les OML 4, 38 et 41 de
Gaffney, Cline & Associates en date du 1* novembre 2011.

6.3.3.1 Réserves en hydrocarbures 1P, 2P et 3P en part Société au 30 juin 2011

Le tableau ci-dessous présente les réserves 1P, 2P et 3P en hydrocarbures des OML 4, 38 et 41 en part
Société (20,25 %) :

Type d'hydrocarbures
Licences Huile + condensats (Mbbl) Gaz (Gpc)
1P 2P 3P 1P 2P 3P
OML 4, 38 et 41 11,58 30,92 40,39 30,88 182,61 198,71

6.3.3.2 Ressources contingentes en hydrocarbures 1C, 2C et 3C en part Société au 30 juin 2011

Le tableau ci-dessous présente les ressources contingentes 1C, 2C et 3C en hydrocarbures des OML 4, 38 et
41 au 30 juin 2011 en part Société (20,25 %) :

Type d'hydrocarbures
Licence Huile + condensats (Mbbl) Gaz (Gpce)
1C 2C 3C 1C 2C 3C
OML 4, 38 et 41 27,08 56,65 91,21 120,46 166,41 181,36

Les ressources d’hydrocarbures correspondent aux ressources contingentes des champs découverts et non
développés. Un plan de développement de ces ressources contingentes est en cours d’élaboration ; I’opérateur
Seplat orientera prioritairement en 2011 ses efforts sur I’optimisation de la production des réserves en mettant
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en ceuvre les travaux nécessaires au transfert des ressources contingentes en réserves (cf. section 6.3.4.4 du
présent prospectus).

Par ailleurs, la Société indique que les données sur les ressources utilisées dans le cadre de l'acquisition des
OML 4, 38 et 41 en 2010 faisaient état de ressources contingentes de pétrole et de condensat 1C et 2C
additionnelles sur 'OML 38 s'élevant respectivement a 8,14 Mbbl et 15,47 Mbbl et complétant celles
présentées dans le tableau ci-dessus. Ces derniéres ressources contingentes n'ont pas fait l'objet d'une
¢valuation par Gaffney, Cline & Associates dans son Competent Person's Report portant sur les OML 4, 38 et
41 en date du 1 novembre 2011.

Outre ces réserves et ressources, il existe des champs découverts nécessitant des investissements
supplémentaires pour permettre la certification de réserves additionnelles ainsi qu’un potentiel d’exploration
significatif, non quantifié¢ a ce jour, couvert par un ensemble de données sismiques 2D et 3D.

6.3.4 Description des OML 4. 38 et 41

La Société détient des droits dans les OML 4, 38 et 41 par l'intermédiaire de Seplat (cf. sections 5.1.1.5 et
6.3.5.1 du présent prospectus). La localisation des OML, leur renouvellement, les ressources et les réserves
en part Société font 1'objet d'une présentation détaillée dans cette section.

Les informations présentées dans cette section proviennent, sauf indication contraire, du Competent Person's
Report portant sur les OML 4, 38 et 41 de Gaffney, Cline & Associates en date du 1¥ novembre 2011 et les
données de production reproduites ci-dessous sont des données en sortie de puits.

6.3.4.1 Informations générales

(a) Localisation des OML

Les cartes ci-dessous présentent la localisation géographique des OML 4, 38 et 41, les principaux champs
pétroliers et gaziers situés sur ces OML et les principales infrastructures de transport des hydrocarbures
présentes sur les sites utilisés par Seplat :
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(b) Caractéristiques des OML 4, 38 et 41
A la date du présent prospectus, Seplat est titulaire dans les OML 4, 38 et 41 des droits suivants :
Licence Superficie Année Année de la prochaine échéance de Droits de Associés /
(km?) d'attribution renouvellement Seplat* Droits
OML 4 267 1960 2019 45 % NPDC - 55 %
OME | 2004 1962 2019 45%  |NPDC-55%
OME 291 1962 2019 45%  |NPDC-55%
*  La Société détient 45 % du capital et des droits de vote de Seplat ce qui lui confére des droits indirects de 20,25 % dans les OML
4,38 et41
() Transport

A la date du présent prospectus, le pétrole produit est acheminé jusqu’a Forcados par le réseau de pipelines

suivant :

Oléoduc

Opérateur

Diamétre (pouces)

Capacité nominale

(Kbbl/j)

Oben -Amukpe

Seplat

10
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- inal
Oléoduc Opérateur Diamétre (pouces) Capag;;ll:](;;nna ¢

Sapele - Amukpe Seplat 10 12

Amukpe - Rapele Seplat 24 50

Rapele - Forcados SPDC* 28 n.a.

* SPDC désigne la société Shell Petroleum Development Company of Nigeria Limited.
** La capacité nominale des pipelines correspond a la quantité de barils transportés chaque jour par ces installations.

(d) Renouvellement des licences

Les OML 4, 38 et 41 ont toutes été renouvelées pour la premiére fois le 1% juillet 1989 pour une durée de 30
ans (soit jusqu'au 30 juin 2019).

Le paragraphe /4m du First Schedule to the Petroleum Act stipule que si le détenteur en fait la demande, les
OML sont reconduites par le gouvernement nigérian sous réserve que leur titulaire se soit acquitté de tous les
loyers et redevances et respecté toutes les obligations afférentes aux dites OML. Le Petroleum Act n'indique
toutefois pas le nombre de renouvellements dont peuvent faire 1'objet les OML accordées. En conséquence,
ces derniéres contiennent généralement des stipulations prévoyant un renouvellement exprés unique de
l'autorisation. Au-dela du premier renouvellement des OML, qui est souvent de droit aux termes des
stipulations des OML, et qui a été accordé en 1989 pour les OML 4, 38 et 41, des négociations peuvent avoir
lieu avec le Département des Ressources Pétrolieres du Nigéria pour obtenir un second renouvellement. En
pratique, le détenteur des OML ne dispose pas d'un droit au renouvellement de 'OML, le renouvellement
étant accordé discrétionnairement par le ministre. Un renouvellement peut donner lieu a un changement des
termes et conditions des OML et s'accompagner du paiement de droits au renouvellement a négocier avec le
ministre.

Une demande de renouvellement doit étre déposée au Département des Ressources Pétrolieres du Nigéria au
moins 12 mois avant l'arrivée du terme de 'OML. Il requiert le dépdt d’un dossier présentant le projet, son
histoire, les activités entreprises, les loyers et redevances, les réserves, la production, I’attention portée a
I’environnement et les populations locales, etc.

Des informations plus détaillées concernant les conditions de renouvellement des OML sont présentées a la
section 4.3.2.2 du présent prospectus.

6.3.4.2  Description détaillée de 'OML 4

L'OML 4, située dans I'Etat dEdo dans le sud-ouest du Nigéria, couvre une surface de 267 km?. Le champ
d'Oben est le seul champ exploité de 'OML 4.

(a) Champ exploité d'Oben

Le champ d'Oben a été découvert en 1972 et mis en production en avril 1974. Des mesures sismiques en 3D
ont été réalisées en 1998 pour ce champ. Le pétrole qui a été produit sur le champ d'Oben avant 'acquisition
provenait de 17 réservoirs. Actuellement, la production de pétrole sur le champ d'Oben provient de 11
réservoirs sur les 17 mentionnés ci-dessus.

En juin 2011, le champ d'Oben produisait environ 4,8 Kbbl/j par rapport a une production d'environ 2,3
Kbbl/j a la fin de l'année 2010. Le montant total de la production au cours du premier semestre 2011 s'est
¢élevé a 680 Kbbl.
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Le champ d'Oben dispose de toutes les infrastructures nécessaires pour exploiter ses ressources dont une
station de pompage d'une capacité de 60 Kbbl/j et d'une usine de production de gaz d'une capacité de
90 Mpc/j. Toutes ces infrastructures sont a proximité les unes des autres.

Le pétrole est transporté jusqu’au terminal portuaire de Forcados par les oléoducs Oben-Amukpe, Amukpe-
Rapele et Rapele-Forcados.

(b) Estimation des réserves et ressources contingentes

Le tableau ci-apres présente le détail des réserves 1P, 2P et 3P du champ exploité d'Oben estimées au 30 juin
2011 par Gaftney, Cline & Associates dans son Competent Person's Report portant sur les OML 4, 38 et 41
en date du 1 novembre 2011, en part Société (20,25 %) :

Type d'hydrocarbures
Champ Huile + condensats (Mbbl) Gaz (Gpe)
1P 2P 3p 1P 2P 3P
Oben 3,01 14,36 17,42 24,05 164,90 175,74

Le tableau ci-apres présente le détail des ressources contingentes 1C, 2C et 3C du champ exploité d'Oben au
30 juin 2011 par Gaffney, Cline & Associates dans son Competent Person's Report portant sur les OML 4, 38
et 41 en date du 1* novembre 2011, en part Société (20,25 %) :

Type d'hydrocarbures
Champ Huile + condensats (Mbbl) Gaz (Gpe)
1C 2C 3C 1C 2C 3C
Oben 7,20 10,56 13,26 91,88 130,58 144,81

6.3.4.3 Description détaillée de 'OML 38

L'OML 38, située dans I'Etat du Delta dans le sud-ouest du Nigéria, couvre une surface de
2.094 km? L'OML 38 contient notamment les champs exploités d'Amukpe et d'Ovhor et les découvertes de
Mosogar et d'Okporhuru.

(a) Champs exploités d'Amukpe et d'Ovhor
Les champs d'Amukpe et d'Ovhor sont les seuls champs producteurs de 'OML 38.

Le champ d'Ovhor, a cheval entre les OML 38 et OML 41, a été découvert en 1991 et mis en production en
1993. En juin 2011, le champ d'Ovhor produisait environ 27,5 Kbbl/j par rapport & une production d'environ
21 Kbbl/j a la fin de I'année 2010. Le montant total de la production du champ d'Ovhor au cours du premier
semestre 2011 s'est élevé a 5.084 Kbbl.

Les infrastructures se trouvent a l'ouest de la licence et comprennent notamment une station de pompage
d'une capacité de 45 Kbbl/j située a Amukpe. Ces installations traitent la production provenant des champs
d'Amukpe et d'Ovhor. Le pétrole provenant de la station de pompage du champ d’ Amukpe est acheminé vers
le terminal de Forcados, via les oléoducs Amukpe-Rapele et Rapele-Forcados, aprés avoir été mélangée a
Amukpe a la production venant de I'OML 4. Du pétrole provenant de tiers est également ajouté a Amukpe.
Par ailleurs, une fois les liquides (eau et pétrole) parvenus a Forcados, I'eau est séparée du pétrole et le pétrole
brut est exporté.
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(b) Découvertes de Mosogar et d'Okporhuru

La découverte de Mosogar est située a environ 50 km au nord de Warri et respectivement a I'est et au nord-est
des champs de Sapele et d'Amukpe. Elle a été faite en 1974 lors du forage du puits MOSO-1 réalisé a partir
d'études sismiques 2D. Le puits a par la suite été abandonné en raison d'un probléme et un nouveau forage a
été réalisé (puits MOSO-2). La découverte de Mosogar contient des hydrocarbures situés entre 1.140 et 3.400
metres de profondeur (true vertical depth subsea - TVDss), dont sept zones recélent du pétrole et une du gaz.
Le puits n'ayant pas été testé, les estimations d'hydrocarbures ont notamment ét¢ faites a partir des données
sismiques. Seplat envisage de développer la découverte de Mosogar dans le courant de I'année 2013.

La découverte d'Okporhuru a été faite en 1982 lors du forage du puits OKRU-1. Le forage de ce puits a mis
en évidence la présence de pétrole 1éger entre 2590 et 3200 métres de profondeur (true vertical depth subsea
— TVDss). Le puits d'évaluation OKRU-2 a été foré en 1984 plus a l'est afin de confirmer cette découverte
mais de I'eau fut trouvée, le puits rebouché et abandonné. Un second puits d'évaluation (OKRU-3) a ensuite
été foré entre les puits OKRU-1 et OKRU 2 confirmant la présence de fluide. Des mesures sismiques 3D ont
été acquises pour cette découverte en 1996. Seplat envisage de forer un nouveau puits d'évaluation en 2012 et
de débuter la production en 2013.

() Autres découvertes

Il existe également d'autres découvertes situées sur I'OML 38 qui n'ont pas fait l'objet d'évaluation par
Gaffney, Cline & Associates dans le Competent Person's Report portant sur les OML 4, 38 et 41 en date du
1¥ novembre 2011.
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(d) Estimation des réserves et des ressources contingentes

Le tableau ci-aprés présente le détail des réserves 1P, 2P et 3P des champs exploités d'Amukpe et d'Ovhor
estimées au 30 juin 2011 par Gaffney, Cline & Associates dans son Competent Person's Report portant sur
les OML 4, 38 et 41 en date du 1° novembre 2011, en part Société (20,25 %) :

Type d'hydrocarbures
Champs Huile + condensats (Mbbl) Gaz (Gpc)
1P 2P 3p 1P 2P 3P
Amukpe 0,08 0,08 0,13 0,11 0,11 0,17
Ovhor* 331 6,05 798 0,28 0,64 0,80
Total 339 6,13 8,11 0,39 0,75 0,97

*  Le champ d'Ovhor est situé a cheval entre les OML 38 et 41. Les réserves de ce champ sont comptabilisées a 50 %
dans I'OML 38 et a 50 % dans I'OML 41.

Le tableau ci-aprés présente le détail des ressources contingentes 1C, 2C et 3C des champs exploités
d'Amukpe et d'Ovhor ainsi que des découvertes de Mosogar et d'Okporhuru estimées au 30 juin 2011 par
Gaffney, Cline & Associates dans son Competent Person's Report portant sur les OML 4, 38 et 41 en date du
1¥ novembre 2011, en part Société (20,25 %) :

Type d'hydrocarbures

Champs Huile + condensats (Mbbl) Gaz (Gpo)

1C 2C 3C 1C 2C 3C
En production
Amukpe 0,53 0,60 0,68 13,63 15,02 16,41
Ovhor* 042 0,60 0,71 0,03 0,04 0,05
Découvertes
Mosogar 2,09 11,69 25,07 Non estimé Non estimé Non estimé
Okporhuru 1,42 4,48 13,70 Non estimé Non estimé Non estimé
Total 4,46 17,37 40,16 13,66 15,06 16,46

* Le champ d'Ovhor est situé a cheval entre les OML 38 et 41. Les réserves de ce champ sont comptabilisées a 50 %
dans I'OML 38 et a 50 % dans I'OML 41.

La Société indique que les données sur les ressources utilisées dans le cadre de 'acquisition des OML 4, 38 et
41 en 2010 faisaient état de ressources contingentes de pétrole et de condensat 1C et 2C additionnelles sur
I'OML 38 s'élevant respectivement a 8,14 Mbbl et 15,47 Mbbl (en part Société (20,25 %), avant redevances),
complétant celles présentées dans le tableau ci-dessus. Ces derniéres ressources contingentes n'ont pas fait
l'objet d'une évaluation par Gaffney, Cline & Associates dans son Competent Person's Report portant sur les
OML 4, 38 et 41 du 1* novembre 2011.
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6.3.4.4  Description detaillée de 'OML 41

L'OML 41, située dans I'Etat du Delta dans le sud-ouest du Nigéria, couvre une surface de 291 km?. L'OML
41 contient le champ exploité de Sapele, a cheval sur les OML 41 et OML 49, le champ exploité d'Ovhor et
les deux champs non exploités d'Ubaleme et d'Okoporo. Il n’existe que des données sismiques 2D pour
I'OML 41, contrairement aux OML 4 et OML 38, pour lesquels des données 3D sont disponibles.

(a) Champ exploité de Sapele

Le champ exploité de Sapele, situé a 40km au nord de Warri, a été découvert en 1969 et mis en production en
1971. En juin 2011, huit puits produisaient du pétrole dont quatre a partir des réservoirs de pétrole lourd,
quatre a partir des réservoirs de pétrole 1égers. Deux autres puits produisaient du gaz non associé’.

Le montant total de la production du champ de Sapele au cours du premier semestre 2011 s'est élevé a 884
Kbbl.

Les infrastructures du champ de Sapele comprennent une usine de production de gaz d'une capacité de 90
Mpc/j ainsi qu'une station de pompage d'une capacité de 60 Kbbl/j évacuant la production de Sapele vers le
terminal de Forcados par les oléoducs Sapele-Amukpe, Amukpe-Rapele et Rapele-Forcados. Le condensat
est évacué vers le pipeline Oben-Amukpe.

(b) Découvertes d'Ubaleme et d'Okoporo

La découverte d'Ubaleme a été faite en 1968. Sur ce champ, aucun des trois puits (UBLM-01, UBLM-02 et
UBLM-03) n'a été testé et les ressources contingentes attribuées l'ont été sur la base des données résultant du
forage des puits. Six réservoirs situés entre 2.530 et 3.810 métres de profondeur (true vertical depth subsea -
TVDss) contiennent des hydrocarbures, dont deux receélent du pétrole (D1000 and D5000). Aucune
production n'a démarré sur la découverte d'Ubaleme a ce jour.

La découverte d'Okoporo a été faite en 1961. Sur la structure, se trouvent huit réservoirs entre 1.650 et 2.750
metres de profondeur dont quatre contiennent du pétrole. Aucune production n'a démarré sur Okoporo a ce
jour. Toutefois, Seplat envisage de développer Okoporo dans le courant de I'année 2013.

Des mesures sismiques 3D ont été acquises pour ces champs en 1996. De nouvelles cartes de bonne qualité
ont ét¢ établies a partir de ces mesures. Toutefois, aucune interprétation n'a encore été réalisée a ce jour a
partir de ces mesures.

() Autres découvertes

Il existe également d'autres découvertes situées sur 'OML 41 qui n'ont pas fait l'objet d'évaluation par
Gaffney, Cline & Associates dans le Competent Person's Report portant sur les OML 4, 38 et 41 en date du
1¥ novembre 2011.

" Le gaz non associé est un gaz naturel qui se trouve dans des réservoirs qui ne contiennent pas des quantités importantes de pétrole
brut, ou le volume de pétrole est trop faible et ot la production d'un tel gaz n'a pas de conséquence significative sur la récupération
du pétrole brut.
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(d) Estimation des réserves et ressources contingentes

Le tableau ci-aprés présente le détail des réserves 1P, 2P et 3P des champs exploités d'Ovhor et de Sapele
estimées au 30 juin 2011 par Gaffney, Cline & Associates dans son Competent Person's Report portant sur
les OML 4, 38 et 41en date du 1* novembre 2011, en part Société (20,25 %) :

Type d'hydrocarbures
Champs Huile + condensats (Mbbl) Gaz (Gpe)
1P 2P 3p 1P 2P 3P
Ovhor* 331 6,05 798 0,28 0,64 0,80
Sapele 187 4,38 6,88 6,16 16,32 21,20
Total 5,18 10,43 14,86 6,44 16,96 22,00

*  Le champ d'Ovhor est situé a cheval entre les OML 38 et 41. Les réserves de ce champ sont comptabilisées a 50 %
dans 'OML 38 et a 50 % dans 'OML 41.

Le tableau ci-aprés présente le détail des ressources contingentes 1C, 2C et 3C des champs exploités d'Ovhor
et de Sapele ainsi que des découvertes d'Ubaleme et d'Okoporo estimées au 30 juin 2011 par Gaftney, Cline
& Associates dans son Competent Person's Report portant sur les OML 4, 38 et 41 en date du 1 novembre
2011, en part Société (20,25 %) :

Type d'hydrocarbures

Champs Huile + condensats (Mbbl) Gaz (Gpe)

1C 2C 3C 1C 2C 3C
En production
Ovhor* 042 0,60 0,71 0,03 0,04 0,05
Sapele 9,16 15,66 15,63 14,89 20,73 20,04
Découvertes
Ubaleme 0,78 1,65 2,84 Non estimé Non estimé Non estimé
Okoporo 5,07 10,82 18,59 Non estimé Non estimé Non estimé
Total 15,43 28,73 37,77 14,92 20,77 20,09

*  Le champ d'Ovhor est situé a cheval entre les OML 38 et 41. Les réserves de ce champ sont comptabilisées a 50 %

dans I'OML 38 et a 50 % dans I'OML 41.
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6.3.5 Environnement contractuel

L'organigramme ci-apres présente une vue d'ensemble des contrats de partenariat avant la Distribution :

Maurel & Prom

100 % Contrat de prestation
de services transitoires
v
Maurel & Prom P
| Nigeria < |
Prét d’actionnaire 45 % Contra? 99 prestgtlon
de services techniques
| * |
Seplat

Préts bancaires

Contrat de vente de Contrat de transport de Protocole d'accord FPSO
pétrole avec Shell Pétrole avec Shell “Trinity Spirif’ avec Shebah E&P Protocole d’accord
Western Supply and Petroleum Development Company Limited et avec Abbeycourt
Trading Limited Company Allenne British Virgin Islands Ltd

> Liens de détention en capital

----- > Pourcentage des droits détenus dans les OML
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L'organigramme ci-apres présente une vue d'ensemble des contrats opérationnels avant la Distribution :

Maurel & Prom

100 %

A 4

Maurel & Prom

Nigeria
45 %
Pacte"d ‘actionnaires
22 % 33 %
Platform > Seplat < - Shebah

77
L]
(]
|
X
: Protocole d’accord avec

45% o les communautés locales
l "l des OML 4 (Edo State) et
' OMLs 38 & 41 (Delta State)
]
]

Contrat d’association

— > Liens de détention en capital
————— > Pourcentage des droits détenus dans les OML

6.3.5.1 Contrat de transfert a Seplat de 45 % des OML 4, 38 et 41

Par un contrat de transfert de droits d'exploitation pétroliers (agreement for assignment), soumis au droit
nigérian et conclu le 29 janvier 2010 entre Seplat, The Shell Petroleum Development Company of Nigeria
Limited (« SPDC »), Total (E&P) Nigeria Limited et Nigerian Agip Oil Company Limited (le « Contrat de
Transfert »), Seplat a acquis 45 % des droits que détenaient la société SPDC, Total et Agip (collectivement,
les « Cédants ») dans les OML 4, 38 et 41. Le reste des droits dans les OML 4, 38 et 41, soit 55 %, est
détenue par la Nigerian National Petroleum Corporation, a laquelle s'est substituée en septembre 2010, sa
filiale, la Nigerian Petroleum Development Company.

Outre l'acquisition de 45 % des droits dans les OML 4, 38 et 41, le Contrat de Transfert prévoit également le
transfert de certaines installations et équipements se rapportant aux OML 4, 38 et 41 ainsi que le transfert des
contrats de travail de 27 salariés travaillant sur les actifs transférés des Cédants a Seplat.
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L'acquisition par Seplat de 45 % des droits dans les OML 4, 38 et 41 a été réalisée pour un prix total
maximum de 373 millions de dollars US, comprenant le paiement d'une somme initiale de 340 millions de
dollars US et sous certaines conditions, d'un complément de prix de 33 millions de dollars US.

Le complément de prix devra étre versé par Seplat aux Cédants si le prix du baril de Brent est supérieur ou
¢gal au prix moyen de 80 dollars US calculé sur une période de 731 jours calendaires consécutifs a compter
du 30 juillet 2010. Conformément a la clause 4.1 (ii) (e) du Contrat de Transfert, il est convenu que le
paiement de ce complément de prix se fasse dans le mois qui suit cette période de 731 jours calendaires. Si
Seplat ne paie pas le complément de prix a la date convenue, 70 % de tous les paiements dus a Seplat aux
termes du contrat d'achat de pétrole brut conclu entre Seplat et Shell Western Supply and Trading Limited 30
juillet 2010 (cf. section 6.3.5.5(b) du présent prospectus) reviendront aux Cédants a titre de paiement du
complément de prix et des éventuels intéréts dus au titre du défaut de paiement, jusqu'a ce que l'intégralité
des sommes dues au titre de ce complément de prix aient été acquittées.

Apres satisfaction des conditions suspensives prévues au contrat, la réalisation effective du transfert des
droits est intervenue le 30 juillet 2010 et s'est accompagnée de la conclusion (i) d'un acte de novation du
contrat d'association (joint operating agreement) en date du 30 juillet 2010 (c¢f. section 6.3.5.3 du présent
prospectus), (ii) d'un contrat de transport (crude handling agreement) en date du 30 juillet 2010 (cf. section
6.3.5.5(a) du présent prospectus), (iii) d'un contrat de vente de pétrole brut (crude oil purchase agreement) en
date du 30 juillet 2010 (c¢f- section 6.3.5.5(b) du présent prospectus) et (iv) d'un contrat de prestation de
services transitoires conclu avec la sociét¢é SPDC destiné a assurer pendant une période transitoire,
l'exploitation des OML 4, 38 et 41 au bénéfice de Seplat apres la réalisation effective du transfert. Le contrat
de prestation de services transitoires est arrivé a échéance le 30 janvier 2011.

Un certain nombre de garanties ont été consenties par les Cédants aux termes du Contrat de Transfert. Les
principales concernent notamment les aspects environnementaux au titre desquels, le Contrat de Transfert
stipule qu'a la date de signature du contrat, I'opérateur (SPDC) garantit :

- qu'il n'avait pas recu de notification de violation des lois environnementales en rapport avec les OML
4, 38 et 41 qui auraient un effet significatif défavorable sur lesdites licences;

- qu'a sa connaissance, il n'existe pas d'éléments susceptibles de donner lieu a des notifications de
violations des lois environnementales nigérianes en rapport avec les OML 4, 38 et 41 ; et

- qu'a sa connaissance, (i) aucune somme n'a été versée en vue de la remise en état future des sites des
OML 4, 38 et 41 et (ii) qu'aucun contrat en vue de I'abandon ou du délaissement desdits sites n'a été
conclu.

Les réclamations au titre de ces garanties pouvaient étre adressées aux Cédants pendant une durée d'un an a
compter de la date de réalisation de l'acquisition des OML 4, 38 et 41, soit jusqu'au 30 juillet 2011. A la
connaissance de la Société, aucune réclamation n'a été adressée aux Cédants durant la période en question.

Par ailleurs, s'agissant des aspects environnementaux le Contrat de Transfert met également a la charge de
Seplat la responsabilité du passif environnemental (y compris notamment les colits de remise en état) né
avant, pendant ou apres la date de réalisation de la cession, soit le 30 juillet 2010.

6.3.5.2 Pacte d'actionnaires de Seplat

Les relations de la Société avec les Partenaires au sein de Seplat sont régies par un pacte d'actionnaires de
droit anglais conclu le 22 décembre 2009 (le « Pacte ») dont les principales stipulations encore en vigueur a
la date du présent prospectus sont résumées dans les paragraphes suivants.

Le Pacte a été initialement signé par Maurel & Prom. La Société a ensuite adhéré au Pacte le 3 juin 2010 aux
termes d'un acte d'adhésion (deed of adherence). Maurel & Prom a enfin cessé d'étre une partie au Pacte le 26
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septembre 2011 aux termes d'un avenant au Pacte (amendment agreement), les droits et obligations de
Maurel & Prom aux termes du Pacte ayant été transférés par l'effet de cet acte et a la date de celui-ci a la
Société.

L'article 11.3 du Pacte prévoit par ailleurs que si la Société cesse d'étre une affiliée de Maurel & Prom, ce qui
sera le cas au résultat de la Distribution, elle devrait transférer les actions de Seplat qu'elle détient a
Maurel & Prom.

Les Partenaires ont expressément renoncé, par la signature d'un waiver en date du 26 septembre 2011, a se
prévaloir de l'application de cette stipulation du Pacte. Ils ont également renoncé dans ce méme document a
se prévaloir de la clause de confidentialité figurant a I'article 16 du Pacte, aux fins de permettre la description
détaillée du Pacte dans le présent prospectus.

Les principales stipulations du Pacte sont présentées ci-dessous.
Stipulations relatives a la gouvernance de Seplat

Composition du conseil d'administration de Seplat

Le conseil d'administration de Seplat est composé de cinq membres dont deux administrateurs représentant
Shebah, un administrateur représentant Platform et deux administrateurs représentant la Société.

Si les actionnaires de Seplat décident d'augmenter le nombre d'administrateurs, chacun d'entre eux aura le
droit de nommer des administrateurs supplémentaires au prorata de sa participation dans le capital de Seplat.
Chaque actionnaire de Seplat peut librement décider, aprés consultation des autres actionnaires, de révoquer
le ou les administrateurs qu'il a nommé(s), et d'en désigner un nouveau, sous réserve de notifier sa décision
aux autres actionnaires. L'actionnaire décidant la révocation d'un administrateur devra indemniser Seplat de
toutes sommes qu'elle pourrait devoir verser a l'administrateur concerné au titre de réclamations formulées
par celui-ci au titre de sa révocation.

La présidence du conseil d'administration revient a un des administrateurs désignés par Shebah et Platform.
Le président du conseil d'administration est désigné et révoqué par les actionnaires statuant par un vote a la
majorité d'au moins 50,01 % des actions qu'ils détiennent dans Seplat ou par décision écrite de personnes
représentant la méme majorité. Il est précisé que la voix du président du conseil d'administration n'est pas
prépondérante.

Au jour du présent prospectus, la présidence du conseil d'administration est assurée par un administrateur de
Shebah, Monsieur A.B.C. Orjiako.

Compétence du conseil d'administration, modalités de prise de décision et de convocation

Toutes les décisions intéressant la supervision et la direction de Seplat doivent étre prises lors de conseil
d'administration réguliérement convoqués et tenus. Toutes les décisions doivent faire 1'objet d'approbation
écrite ou d'un vote des administrateurs.

Le conseil d'administration de Seplat est en principe convoqué par le Company Secretary a la demande du
président du conseil d'administration, mais tout administrateur peut également convoquer un conseil. Le
conseil se réunit selon la fréquence qu'il détermine au début de chaque année et aussi souvent que nécessaire.

Quorum et majorité

Pour étre valablement prise, chaque décision du conseil d'administration requiert la présence d'au moins un
administrateur représentant chaque actionnaire de Seplat. Toutefois, méme si le quorum est réuni, chaque
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administrateur a le droit de demander a ce que la réunion soit ajournée, cet ajournement ne pouvant avoir lieu
qu'une fois pour une réunion donnée.

Pour le calcul de la majorité, les administrateurs désignés par chaque actionnaire disposent d'un nombre de
voix correspondant au pourcentage d'actions de Seplat que détient I'actionnaire les ayant nommés.

Les décisions du conseil d'administration sont prises a la majorit¢ de 50,01 % des voix, sauf pour les
décisions importantes énumérées ci-dessous.

Ces décisions importantes requieérent une majorité de 80 % des voix, mais seulement aussi longtemps que le
prét d'actionnaire consenti par la Société & Seplat n'a pas été intégralement remboursé (cf. section 6.3.5.4(b)
du présent prospectus ci-dessous pour plus de détails sur ce prét), étant précisé qu'en cas de rejet d'une
délibération portant sur une telle décision, la délibération sera soumise a un conseil d'administration réuni
dans un délai de 30 jours et statuant a une majorité de 60 % des voix. Pour étre valablement adoptée, la
décision devra en outre recevoir I'approbation du président du conseil d'administration. Si la délibération n'est
toujours pas adoptée au résultat de cette seconde réunion, la procédure d'escalade des conflits décrite ci-apres
s'appliquera.

Les assemblées d'actionnaires de Seplat sont soumises aux mémes régles de quorum et de majorité que celles
décrites ci-dessus pour le conseil d'administration.

La Société dispose donc d'un droit de véto sur ces sujets aussi longtemps que le prét d'actionnaire qu'elle a
consenti a Seplat n'aura pas ét¢ intégralement remboursé ; une fois que ce prét d'actionnaire aura été
intégralement remboursé, la Société ne disposera donc plus de droit de véto (cf. section 6.3.5.4(b) du présent
prospectus).

Les décisions importantes faisant 1'objet d'une majorité plus importantes sont les suivantes :

(1) toute décision ou paiement de tout dividende ou de toute distribution autre qu'une distribution du
Cash Flow Net (tel que défini ci-dessous) ;

(i1) toute augmentation de capital, octroi d'options ou de tout autre titre donnant acces au capital de Seplat
(titres convertibles ou toute autre forme de titre), tout remboursement ou rachat des actions de Seplat
ou toute autre restructuration de son capital ;

(iii))  tout investissement supérieur a 5 millions de dollars US (sauf si celui-ci est spécifiquement identifié
dans le plan d'affaires de Seplat) relatif a un actif ou a plusieurs actifs relatifs & une méme unité
opérationnelle ;

(iv) tout changement d'activité de Seplat ou le développement de toute activité nouvelle qui ne découle
pas de l'exercice de l'activité principale de la société ;

V) toute modification des statuts ou des droits attachés aux actions de Seplat ;
(vi)  toute acquisition ou cession d'actifs substantiels ;

(vii)  tout renouvellement ou augmentation de I'endettement de Seplat ou toute souscription a un nouvel
emprunt pour un montant supérieur a 5 millions de dollars US ou tout octroi de prét pour un montant
total supérieur a 5 millions de dollars US, les dettes fournisseurs contractées dans le cours normal de
l'activité de Seplat n'étant pas visées par ce paragraphe ;

(viii)  l'octroi par Seplat de toute garantie, sreté, indemnité ou tout autre accord pour garantir ou contracter
des obligations financiéres ou autres d'un montant annuel supérieur a 2 millions de dollars US ;
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(ix)

(xi)

(xii)

(xiii)

(xiv)

(xv)

(xvi)

la conclusion de tout accord, contrat ou transaction avec un affilié qui n'est pas conclu a des
conditions normales de marché ;

toute acquisition ou souscription d'actions dans une autre société ou toute participation dans tout
groupement, association ou société commune (immatriculée ou non) ;

toute constitution ou octroi de droits réels sur tout ou partie de l'activité, des engagements, actifs ou
actions de Seplat, ou la conclusion de tout accord ayant cet objectif, autres que les privileges
constitués dans le cadre du cours normal des affaires tels que les gages avec droit de rétention
octroyés dans le cours normal des affaires, a l'exception de ceux requis en application du prét
bancaire contracté par Seplat pour financer une partie du prix d'acquisition de 45 % des droits dans
les OML 4, 38 et 41 (décrit ci-dessous a la section 6.3.5.4(a) du présent prospectus) pour lesquels
seul l'accord de la Société est nécessaire ;

la conclusion de tout accord, contrat ou transaction impliquant un engagement financier total
supérieur a 2 millions de dollars US et toute décision portant sur le contrat de transfert des droits au
titre des OML 4, 38 et 41 (décrit ci-dessous a la section 6.3.5.1 du présent prospectus) ;

adoption de toute résolution portant sur la liquidation de Seplat ou sur le dépdt d'une requéte en vue
de son administration (forme de procédure collective) ;

remplacement des commissaires aux comptes ou modification de la date de cloture de l'exercice
social ;

modification ou autorisation de modifier de maniére substantielle les principes comptables adoptés
par Seplat dans la préparation de ses comptes certifiés a l'exception de ce qui est requis pour se
conformer aux principes comptables applicables pertinents ;

les décisions opérationnelles importantes sur les OML listées ci-dessous :
. le choix des offtakers (acquéreurs de la production de Seplat);

. le choix des cocontractants responsables du forage et des autres prestataires de services
importants ;

. la détermination et l'application des politiques en matiére d'hygiéne, de sécurité,
d'environnement, de ressources humaines et de relations avec les communautés locales ainsi
que les éléments en découlant ;

. la nomination des personnels clés de la société ;
. les couvertures d'assurance ;
. les contentieux et tout autre litige important, y compris les difficultés identifiées a I'occasion

d'audits relatifs au contrat d'association (joint operating agreement) ;

. les exploitations au titre desquelles Seplat supporte seule les risques selon les termes du
contrat d'association (joint operating agreement) ;

. les appels de fonds aux termes du contrat d'association (joint operating agreement) ;

. les programmes de travaux a court terme et I'approbation du budget, y compris le plan
quinquennal, le tout conformément aux stipulations du contrat d'association (joint operating
agreement) ;
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. l'abandon de tout ou partie d'une propriété commune au sens du contrat d'association (joint
operating agreement)

. les prestations de service a des tiers (y compris le transport d'hydrocarbures) ;

. les régles applicables aux comités d'exploitations et techniques conformément au contrat
d'association (joint operating agreement) ;

. la désignation des membres des comités d'exploitations et techniques du contrat
d'association (joint operating agreement) ; et

. la répartition des charges supplémentaires destinées a couvrir les dépenses administratives
et les frais généraux facturés par les affiliés de Seplat a Seplat excédant le taux de 2,5 % du
montant total des dépenses d'investissement facturées aux parties au contrat d'association
(joint operating agreement).

Clause de résolution des différends

Le Pacte contient une clause d'escalade des conflits. En vertu de cette clause, et sous réserve des régles de
quorum et de majorité applicables précédemment décrites, si les parties au Pacte ne parviennent pas a se
mettre d'accord sur les décisions importantes listées au paragraphe précédent ou sur toute autre décision
relative a la direction de Seplat et nécessitant leur accord, cette décision sera portée devant le président du
conseil d'administration de chacun des actionnaires de Seplat en vue de parvenir dés que possible a un accord
préservant au mieux les intéréts de Seplat.

Stipulations relatives au financement des activités de Seplat

Financement de l'acquisition de 45 % des droits dans les OML 4, 38 et 41

Les stipulations du Pacte concernant le financement des activités de Seplat prévoyaient I'obligation pour
Maurel & Prom (a laquelle la Société s'est depuis substituée) de mettre en place les financements nécessaires
a l'acquisition des OML 4, 38 et 41, financements qui ont été concrétisés par les préts consentis a Seplat par
la Société et par BNP Paribas, a hauteur, respectivement, de 153 et de 187 millions de dollars U.S., dans les
conditions du Pacte et tel que ces préts sont décrits aux sections 6.3.5.4(b) et 6.3.5.4(a) du présent prospectus.

Le prét BNP Paribas a ensuite été intégralement remboursé en mars 2011 et a été remplacé par un Prét Relais
(cf- section 6.3.5.4(a) du présent prospectus) pour un montant de 200 millions de dollars US.

Par ailleurs, le prét d'actionnaire consenti a Seplat par la Société a fait 1'objet des remboursements partiels
décrits a la section 6.3.5.4(b) au moyen des nouveaux financements bancaires obtenus par Seplat depuis la
conclusion de ce prét d'actionnaire. La date d'échéance de ce prét ne doit pas excéder 5 ans a compter de la
date du Pacte.

S'agissant du remboursement de ces préts, le Pacte prévoit que leur montant principal et les intéréts y
afférents seront payés sur les revenus provenant des hydrocarbures extraits des OML 4, 38 et 41. En effet,
aux termes du Pacte, 80 % des revenus des hydrocarbures générés par les OML 4, 38 et 41 aprés paiement
des royalties, impots et dépenses d'investissement et d'exploitation (le « Cash Flow Net ») doit étre consacré
au remboursement (i) du principal et des intéréts du prét d'actionnaire, a hauteur de 45 % et (ii) des montants
empruntés auprés des banques pour financer l'acquisition, a hauteur de 55 %. La Société indique qu'en
pratique les cash flows disponibles sont affectées en priorité au remboursement du prét bancaire plutdt qu'au
prét d'actionnaire, afin de ne pas se mettre en contravention avec les obligations de remboursement qu'il
stipule.
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Le solde du Cash Flow Net doit étre distribué aux actionnaires de Seplat, au prorata de leur participation,
aprés prise en compte des besoins de trésorerie de Seplat au regard de ses prévisions de budget, des
versements a effectuer aux termes du contrat d'association (joint operating agreement), des réserves
prudentielles a constituer, de ses besoins en fonds de roulement et des autres sommes requises pour assurer sa
continuité opérationnelle (voir également ci-dessous le paragraphe relatif aux dividendes).

Financements futurs

S'agissant du financement des activités futures et des investissements de Seplat, le Pacte stipule qu'un tel
financement devra venir en priorité des cash flow disponibles générés par l'activité de Seplat et que les
éventuels fonds additionnels nécessaires devront venir en priorité du recours a des tiers et notamment de la
souscription a des préts bancaires. Enfin, si le conseil d'administration en décide ainsi (sachant que la Société
dispose d'un droit de véto au titre des décisions importantes prises par la Société et notamment pour tout
investissement supérieur a 5 millions de dollars US) ou si le plan d'affaires annuel de Seplat prévoit
des investissement qui le justifient (plan d'affaires annuel qui doit étre adopté a l'unanimité par les
actionnaires de Seplat, donc avec l'accord de la Société), les actionnaires de Seplat pourront &tre sollicités
pour contribuer au financement des activités de Seplat ou de son développement. A ce titre, le Pacte prévoit,
pour ce qui concerne les investissements prévus par le plan d'affaires annuel de Seplat, que si I'un ou l'autre
ou les deux partenaires de la Société dans Seplat ne disposent pas des fonds requis au titre de leur
contribution respective, cette contribution devra, a la demande de l'associé concerné, étre avancée par la
Société et réglée a Seplat et, si la Société l'accepte, tout montant ainsi avancé par la Société sera considéré
comme un prét consenti a 1'associé concerné, a un intérét de marché. Des stipulations identiques sont prévues
en cas d'insuffisance quant a la contribution de Shebah et/ou Platform au titre du paiement du complément de
prix relatif a I'acquisition de 45 % des droits par Seplat dans les OML 4, 38 et 41, si celui-ci devient exigible.

Par ailleurs, toute somme versée a Seplat par la Société au titre de sa propre contribution auxdites dépenses
opérationnelles et d'investissement viendra s'ajouter aux sommes dues par Seplat a la Société au titre du prét
d'actionnaire consenti par la Société a Seplat pour I'acquisition de ses droits dans les OML 4, 38 et 41.

Stipulations relatives aux transferts des actions