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Hojdpunkter

(alla belopp &ri US dollar om ej annat anges)

Fjdarde kvartalet 2020

Genomsnittlig dagsproduktion av olja och gas var 2 738 fat oljeekvivalenter per dag (BOEPD) (Q4 2019: 3 165
BOEPD)

Intdkter om 8,7 miljoner USD (Q4 2019: 13,7 miljoner USD)

Rorelsens netback om 4,2 miljoner USD eller 17,66 USD per fat oljeekvivalenter (BOE) (Q4 2019: 9,8 miljoner
USD eller 35,00 USD per BOE)

EBITDA om 2,7 miljoner USD (Q4 2019: 8,4 miljoner USD)

Periodens resultat uppgick till -15,7 miljoner USD till féljd av en tidigare kommunicerad nedskrivning om 21,0
miljoner USD avseende LAK Ranch (Q4 2019: 2,7 miljoner USD)

Vinst per aktie fore utspadning om -0,15 USD (Q4 2019: 0,03 USD)

Vinst per aktie efter utspadning om -0,15 USD (Q4 2019: 0,02 USD)

Tilldelades ett nytt prospekteringsblock, Block 70 (Mafraq) i Oman.

Borrade och fardigstallde Tie-2-kallan pa Tiefaltet och pabdrjade borrning av Tie-3-kéllan den 18 december
2020

Reserversattningsgraden (2P) for 2020 var 380% (Q4 2019: 147%)

Bevisade reserver (1P) utokades med 183 % framst till féljd av Overforing av volymer fran kategorin bevisade
och sannolika reserver (2P) samt forvarv i USA och Oman. 2P-reserverna 6kade med cirka 14% jamfort med
arsskiftet 2019

Listbyte och pabérjade handel pa Nasdaq Stockholms huvudlista (MAHA-A.ST) den 17 december 2020

Heldret 2020

Genomsnittlig dagsproduktion av olja och gas var 3 301 BOEPD (2019: 3 044 BOEPD).

Intakter om 39,0 miljoner USD (2019: 55,6 miljoner USD)

Rorelsens netback om 23,5 miljoner USD eller 20,06 USD per BOE (2019: 41,5 miljoner USD eller 38,96 USD
per BOE)

EBITDA om 18,1 miljoner USD (2019: 35,9 miljoner USD)

Arets resultat uppgick till -10,3 miljoner USD till féljd av en tidigare kommunicerad nedskrivning om 21,0
miljoner USD avseende LAK Ranch (2019: 19,7 miljoner USD)

Vinst per aktie fore utspadning om -0,10 USD (2019: 0,20 USD)

Vinst per aktie efter utspadning om -0,10 USD (2019: 0,18 USD)

Likvida medel om 6,7 miljoner USD (2019: 20,4 miljoner USD)

Finansiell information i ssmmandrag

Q4 Q3 Q2 Q1 Q4 Helar Helar
(TUSD, om ej annat anges) 2020 2020 2020 2020 2019 2020 2019
Dagsproduktion, netto (BOEPD) 2738 3580 3602 3288 3165 3301 3044
Intdkter 8 659 11 226 7926 11207 | 13672 39018 55589
Rérelsens netback 4247 7 041 4377 7 858 9 825 23523 41 539
EBITDA 2720 5514 3436 6434 8354 18104 35868
Periodens resultat? (15 702) 1845 407 3191 2679 (10 259) 19 654
Vinst per aktie — fére utspadning (USD) (0,15) 0,02 0,00 0,03 0,03 (0,10) 0,20
Vinst per aktie — efter utspadning (USD) (0,15) 0,02 0,00 0,03 0,02 (0,10) 0,18
Likvida medel 6 681 18034 | 15699 19190 | 22450 6 681 22 450

! Periodens resultat for fjarde kvartalet och heldret 2020 inkluderar en nedskrivning om 21 miljoner USD.



Definitioner
Férkortningar

CAD
SEK
BRL
usD
TSEK
TUSD
MSEK
MUSD

Kanadensiska dollar
Svenska kronor
Brasilianska real
Amerikanska dollar
Tusen SEK

Tusen USD
Miljoner SEK
Miljoner USD

Oljerelaterade termer och mattenheter

BOE eller boe
BBL eller bbl
BOEPD
BOPD

Mbbl
MMbbl
Mboe
MMBoe
Mboepd
Mbopd

MCF
MSCFPD
MMSCF
MMSCFPD
BWPD

Fat av oljeekvivalenter

Fat

Fat av oljeekvivalenter per dag

Fat av olja per dag

Tusen fat av olja

Miljoner fat av olja

Tusen fat av oljeekvivalenter
Miljoner fat av oljeekvivalenter
Tusen fat av oljeekvivalenter per dag
Tusen fat av olja per dag

Tusen kubikfot

Tusen standardkubikfot per dag
Miljoner standardkubikfot
Miljoner standardkubikfot per dag
Fat vatten per dag

Gas till olja omrakning
6 000 kubikfot = 1 fat av oljeekvivalenter



Brev till aktiedgarna
Kéra vanner och aktiedgare i Maha Energy AB,

En kombination av oférutsedda handelser gjorde det sista kvartalet under 2020 till ett utmanande kvartal for
Bolaget. Forst, och pga Covid-19, skots borrningarna av Tie-2 och Tie-3 upp vilket innebar en senarelaggning av
delar av arets produktion. Fér det andra s fastnade borr-strangen i Tie-2 halet — inte 1 gang utan 2 ganger -
vilket innebar oonskade kostnader och fortsatt férsenad produktion pa Tie faltet. Fér det tredje, det ovantade
och tillfalliga vattenflédesproblemet i Agua Grande-(AG) zonen pa Tie-1 brunnen orsakade en temporéar
produktionsminskning under det sista kvartalet. Slutligen, den fortsatta och problematiska GTE-4 renoveringen
pa Tie-faltet kravde flera aterintraden vilket innebar hogre renoveringskostnader och férsenad produktion. Alla
dessa handelser paverkade inte bara produktionsplanen for kvartalet men for dven for hela aret 2020.

Trots detta sa avslutades 2020 som ett rekordar for Maha vad géller genomsnittlig produktion (dock under vara
forvantningar) och med ett positivt operativt kassaflode fran den I6pande verksamheten om 19 miljoner USD.
Med investeringar om cirka 20 miljoner USD (exklusive forvarv) sa har bolaget nastan varit sjalv finansierat under
2020 vilket &r enastdende bedrift givet den paverkan Covid-19 har haft pa oljepriser, logistik och halsa.

Vid slutet av 2020 var Tie-2 borrningen slutligen klar och testade 6ver 2 000 fat olje-ekvivalenter per dag vilket
var klart over forvantningarna. Dessutom sa pafanns AG-zonen in nagot hogre position pa strukturen &n
forvantat och reservoartrycket var ocksa hogre an férvantat. Bada dessa resultat var mycket positiva. Tie-1 (AG)
produktionen aterupprattades fore arsskiftet och GTE-4-kallan blev slutligen fardigstalld efter flera manader av
problematiska aterintraden. Under januari manad flodestestades GTE-4-kdllan och nu invantas en ny pump-
installation. | férvdantan av minskat reservoartryck bestélldes tva helt nya quintuplexpumpar i april férra aret. En
av dessa skall nu installeras pa GTE-4. Nar pumpen val installerats kommer GTE-4 brunnen bidra med ytterligare
ca 500 fat olja om dagen.

Borrningen av Tie-3-kdllan forvantas fardigstallas under det forsta kvartalet av 2021. For narvarande, och utan
bidrag fran GTE-4, producerar Tie-faltet ca 3 100 fat olja per dag, sa denna kalla kommer att bli ett valkommet
tillskott till de nuvarande produktionsvolymerna vid Tie-faltet. Nar Tie-3 ar fardigstalld sa kommer borriggen att
flyttas for att borra Tie-faltets forsta horisontella borrhal (forutsatt ett miljo-tillstand). Nar det horisontella halet
ar borrat, fardigstallt och anslutet sa kommer Tie-faltet att ha rejalt med extra produktionskapacitet sa att
paverkan av de eventuella oplanerade (och kostsamma) produktionsavbrott blir mindre.

Under fjarde kvartalet sa noterades Maha vid Nasdaqg Stockholm vilket ar positivt for bolaget. Processen var lang
men till stor nytta. Den tidigare gedigna bolagsstyrningen dr nu @n mer gedigen. Nuvarande ESG-klimat och
sentimentet emot fossila branslen i Skandinavien ar en utmaning for alla bolag verksamma i den fossila
energisektorn, och genom att listas pa “huvudlistan” sa tydliggor det att ESG ar djupt rotat i Maha. Men, efter
att ha sagt det, sa 4r Maha Energy, trots allt, ett olje- och gasproduktionsbolag. Vi producerar olja, gas och energi.
Vi ar del av en industri som tillhandahaller 85 procent av det globala energibehovet. Vi ar stolta att betraktas
som en av de mer positivt bidragande olje-bolagen da att vi genom var expertis och teknologi utvinner kolvaten
som annars skulle ha lamnats kvar i backen. Dessutom sldsar vi inga av de resurser vi producerar. | Brasilien, till
exempel, omvandlar vi associerad gas till energi och darigenom gor vi energicykeln an mer effektiv. Vi anvander
oss ocksa av det vatten som vi producerar och aterinjicerar det i vara reservoarer sa att vi kan utvinna dnnu mer
kolvaten.

Aven om 2020 var utmanande for Maha, s& var det ocksa ett &r d& vi 6kade investeringstakten genom att tilligga
Mafrag (Oman) och Illinois Basin (USA) till varan grundlaggande tillgangs-portfolj. Bagge dessa lag-risk tillgangar
ar av hogsta kvalitet som tillsammans utdkat vara 2P reserver med ca 3 miljoner fat och lagt till ca 22 miljoner
fat i (2C) betingande resurser. 2P reserversattning graden for 2020 utgick till 380 procent och visar vilken stark
grund Bolaget nu star, och kan bygga, pa.

2021 har redan startat positivt for oss pa Maha. Oljepriset ar upp med 6ver 50 procent sedan den lagsta nivan i
det fjarde kvartalet. Produktionen har okat pa alla vara tillgangar. Vi har lagt grunden fér en vasentlig
produktionsékning i alla vara huvudomraden; Brasilien, Oman och USA.

Aktiedgare, kollegor och vanner, det kdnns som att vi ar i borjan av battre tider. Tack for er fortsatta support och
tack alla medarbetare pa Maha som jag vet arbetar sa hart for oss alla!



Ta hand om er och varandra, och framforallt 6nskar jag er alla god hélsa.

“Jonas Lindvall”
Verkstallande direktor



Finansiell rapport for det fjarde kvartalet som avslutades 31 december 2020

GENOMGANG AV VERKSAMHET OCH FINANSER

Strategi

Bolagets affarsverksamhet inkluderar prospektering, utveckling och produktion av kolvdten. Bolagets
kdarnkompetens ar inom primar, sekundar och forbattrad olje- och gasutvinningsteknik och som sadan &r
Bolagets affarsstrategi att rikta in sig pa och utveckla underpresterande kolvatetillgangar. Genom att fokusera
pa tillgdngar med bevisad kolvatenarvaro och tillampa moderna och skraddarsydda teknologilosningar ar
Bolagets primara risk inte osdkerheten i reservoarens innehall utan i utvinningen.

Covid-19 och svaret pa laga oljepriser

Covid-19-krisen, dess ekonomiska paverkan tillsammans med oljeprisnedgangen ger en exceptionellt
utmanande marknadssituation. Maha O6vervakar noggrant den Covid-19 relaterade utvecklingen med
huvudfokus pa att minska risken for att viruset skall spridas i verksamheten och att sakerstdlla att Bolagets
anstéllda och entreprendrer mar bra, samtidigt som den potentiella paverkan pa verksamheten minimeras.
Covid-19-pandemin har haft betydande negativa effekter pa ekonomierna i de jurisdiktioner dar Bolaget verkar,
inklusive en betydande nedgang i priserna pa raolja och naturgasprodukter. Dessutom har det resulterat i
volatilitet och stérningar i den regelbundna affarsverksamheten, leveranskedjor och finansiella marknader samt
minskad handel och marknadssentiment.

Maha har hogkvalitativa, lagkostnadstillgangar, som ar val positionerade i en miljé med laga oljepriser. Bolaget
har dock, under 2020, vidtagit atgarder for att skjuta upp aktiviteter och minska utgifter for att ytterligare starka
kassaflodet och likviditeten i verksamheten pa kort sikt. Maha har initialt reviderat sin investeringsbudget for
2020 till 15,5 miljoner USD, en minskning med 25% fran den ursprungliga budgeten, och genomfor ytterligare
minskningar av driftskostnaderna. Under innevarande kvartal har bolaget aterstartat vissa investeringsprojekt
som tidigare hade skjutits upp till kommande ar da det skett en aterhdmtning i oljepriser. Under mars manad
avbrots verksamheten vid LAK Ranch-oljefdltet pa grund av laga oljepriser och ar fortsatt avbrutet per 31
december 2020. Maha har fortsatt att utveckla sin ledningspraxis for att sdkerstdlla Bolagets arbetares och
entreprendrers hdlsa och sdkerhet. Dar det dr mdjligt har Maha tillfalligt minskat antal anstdllda och
entreprendrer, infort policyer for att arbeta hemifran, implementerat metoder fér att 6vervaka och kontrollera
tillgangen till vara webbplatser via typiska Covid-6vervakningsprotokoll och fortsatter att, som ett minimum,
folja lokal lagstiftning.

Bolaget tror att de atgarder som vidtagits kommer att ge ekonomisk kapacitet att uppratthalla verksamheten
pa ett sdkert och palitligt satt och fortsatter att utmana kostnadsstrukturer. Bolaget ar Gvertygat om att
rdvarupriserna sa smaningom kommer att forbattras, men tidpunkten fér forbattringen ar oséker och fortsatt
volatilitet férvantas.



Tillgangar

Koncessions- Maha Licens- Bruttoarea

Land namn andel (%) Status (km?) BOEPD (?) Partner
Oman Block 70 100% Prospektering 639,0 - -
USA LAK Ranch 99% Forproduktion 26,2 - SEC (1%)
USA Illinois Basin 100% (*) Producerande 16,3 148 -
Brasilien Tartaruga 75% Producerande 24,1 301 Petrobras (25%)
Brasilien | Tie (REC-T 155) 100% Producerande 6,1 2,289 -
Brasilien REC-T 155 100% Prospektering 17,3 - -
Brasilien REC-T 129 100% Prospektering 29,3 - -
Brasilien REC-T 142 100% Prospektering 27,7 - -
Brasilien REC-T 224 100% Prospektering 29,1 - -
Brasilien REC-T 117 100% Prospektering 27,5 - -
Brasilien REC-T 118 100% Prospektering 31,3 - -

(*) Genomsnittlig licensandel om 95% baserat pa en nettoarea om 3 826 tunnland (eller 15,5 km?2).
BRASILIEN

Tiefdltet (Reconcavobassdngen)

Maha dger och driver, genom ett heldgt dotterbolag, 100% i en licensandel i sex mark-koncessionsavtal i
Reconcavobassdngen i Brasilien, inklusive det oljeproducerande Tieféltet. Tiefdltet och de sex koncessionerna
finns pa land i delstaten Bahia, Brasilien. De sex koncessionerna ar i olika stadier av prospektering och utveckling.
Totalt har atta borrningar genomforts och 212 km? 3D-seismik har férvirvats av den tidigare operatdren dver
de totalt 168,3 km?2.

GTE-4 (oljeproducerande brunn)

Under 2020 genomfordes renoveringsarbetet med GTE-4 brunnen dar brunnen omvandlades till till en
pumpande dubbelstrang produktionsbrunn. Emellertid och olyckligtvis efter fardigstidllande av Agua
Grandezonen och efter att ha installerat jetpumpen, sa fastnade en tackhylsa i halet som maste avlagsnas. Under
september manad stangdes brunnen under 14 dagar pa grund av arbetet med att forséka fa upp tackhylsan. |
november var brunnen nedstangd aterigen pa grund av renoveringsarbete for att aterstalla produktionen fran
AG-zonen. Det problemfyllda renoveringsarbetet fortsatte i december vilket paverkade produktionen dven fran
Sergizonen. Produktionsférlusten fran GTE-4-brunnen under 2020 var en av huvudorsakerna till den lagre
genomsnittliga produktionen fér 2020. Vid slutet av 2020 var brunnen atgardad till en blandad en-strangs
produktionsbrunn med en installerad pump. Resultatet fran testerna utvarderas och arbete pagar for att
installera ett permanent pumpsystem i brunnen.

Tie-1 (7-Tie-1DP-BA eller Attickdllan)

Tie-1 borrades och fardigstalldes i bérjan av 2019. Ursprunglig produktion fran Tie-1-kallan, vilken borrades i en
strukturellt hégre niva, var 2 913 fat oljeekvivalenter per dag — en av de kéllor som producerar mest pa det
brasilianska fastlandet. Kallan fardigstalldes som ett dubbelproduktionssystem och har producerat med naturligt
flode under merparten av 2020. Efter en planerad nedstdngning i oktober 2020 har det fria flodet fran AG-zonen
efter nedstdngningen inte aterskapats pa grund av ett hogt vattenintrang. Vattenintranget beror pa
vatteninflode fran den narliggande ALV-2-vatteninjektorn. ALV-2-vatteninjektorn ar beldgen i en mindre
gynnsam position i AG-reservoaren i forhallande till Tie-1. Arbete har genomfoérts for att aterstélla den korta
strangen (AG) med en nedsankt jetpump. Detta arbete slutférdes vid slutet av 2020 och kallan flédar nu fritt i
den langa strangen och pumpas upp i den korta strangen (AG).

2 per innevarande kvartal rapporterade produktionsvolymer, netto till Maha fore royalties. 1BBL = 6,000 SCF gas. Uppskattningsvis 92% av
Mahas produktion av oljeekvivalenter &r réolja.
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Tie-2

Under det tredje kvartalet 2020 fardigstalldes borrplattan pa Tie South och en borrigg mobiliserades till platsen.
Borrningen av Tie-2 (tidigare benamnd TS-1) pabodrjades den 22 september. Tie-2-kallan fardigstalldes och
perforerade bade AG- och Sergizonerna varefter riggen slapptes den 6 december. Initialt fritt flode av olja och
gas uppgick till 1 825 BOPD och 1 083 MSCFPD (2 005 BOEPD) med en ventil-dimensionen om 1-1/2 tum och
med ett stabilt flodestryck vid brunnshuvudet. Tie-2-kallan anslots till produktionsanlaggningen pa Tie i mitten
av december och har producerat under naturligt blandat flode fran bada zonerna. Pa grund av effekterna av
Covid-19 pandemin beslutade Bolaget att senareldgga borrstarten med 6 manader vilket i sin tur paverkade
Bolagets genomsnittliga arsproduktionssiffror negativt.

Tie-3
Borrningen pa Tie-3 (tidigare benamnd TS-2) pabdérjades den 18 december 2020 och férvantas fardigstéllas
under forsta kvartalet 2021.

Produktionsanldggningar

Produktionsanlaggningarna vid Tiefdltet har uppgraderats till en hanteringskapaciteten om 5 000 BOPD
tillsammans med produktion av associerad gas och vatten. Eftersom Tieféltet inte ar anslutet till ett
pipelinesystem exporteras all olja med lastbilar. Tillh6rande gas separeras och siljs lokalt till tva storre kunder
(GTW och CDGN). | det tredje kvartalet 2020 borjade Bolaget anvanda tva 1 380 hk Ariel-kompressorer och
injicering av gas pabodrjades samtidigt som gas for forsaljning levereras till GTW och CDGN. Overskjutande mangd
gas som produceras pa Tiefdltet injiceras nu tillbaka in i reservoaren vilket mojliggor vasentlig flexibilitet vad
galler arbetet med att producera olja pa Tiefaltet.

Den genomsnittliga produktionen fran Tiefdltet under innevarande kvartal var 2 289 BOEPD (2 081 BOPD olja
och 1 252 MSCFPD gas). Oljeproduktionen vid Tieféltet fortsatter att vara stabil trots Covid-19-relaterade
begransningar. Pa arets sista dag 2020 levererade Tieféltet 3 535 BOEPD (3 140 BOPD olja och 2 368 MSCFPD

gas).

Tartarugafiltet
Maha har 75% licensandel i utbyggnadsblocket Tartaruga, beldget i Sergipe Alagoasbassdngen i Brasilien.

Tartarugafiltet ligger i den norra halvan av Tartarugablocket som har en area pa 24,1 km? och producerar latt
olja (41 ° API) fran Penedosandstenreservoaren. Penedosandstenen bestar av 27 separata staplade
sandstenlager som alla har loggats med elektroniska verktyg och bedéms kunna innehalla olja. Hittills har endast
tva av de 27 lagerna producerat kommersiella mangder olja (Penedo 1 och Penedo 6).

7TTG-brunnen

Arbetet med att fardigstélla 7TTG-brunnen med grovre dimensionerat ror och en sarskild jetpump slutférdes
2019. Sandstenslagren P1 och P4 perforerades och Pl-zonen stimulerades med hjidlp av hydraulisk
hogtrycksstimuleringsteknik. Efterféljande saneringsatgarder gav en initial stabiliserad produktionsvolym om
750 BOPD (brutto) fran P1-zonen. P1-zonen hade inte producerats i 7TTG-brunnen innan och ansags vara
forbisedd produktion. Brunnen ar for narvarande i produktion.

107D-brunnen

Den produktiva horisontella sidoborrningen var den forsta horisontella brunnen i Penedosandstenen i Brasilien.
Den har banat vag for framtida horisontella sidoborrningar pa Tartarugastrukturen. Pd grund av testverksamhet
pa Maha-1-brunnen under november manad sa stingdes 107D-brunnen ner i 15 dagar. 107D-brunnen ar
fortfarande nedsténgd i avvaktan pa anslutningsarbeten av Maha-1.

Maha-1 (7-TTG-3D-SES) utvédrderingsbrunn (avgrénsning)

Den 12 juli 2019 pabdorjade Bolaget borrningen av Maha-1. Den 23 januari 2020 placerades en renoveringsrigg
pa Maha-1-brunnen och produktionstester pabodrjades. Maha-1 &r framst en utvdrderingsbrunn for att
tillhandahalla nédvandig reservoarinformation for att kunna utféra en utbyggnadsplan for Tartarugafiltet.
Produktionstestning pa Maha-1 férvantades ta mellan 60 - 90 dagar och har som mal att utvardera upp till fem
olika intervaller i Penedosandstenen.




Olyckligtvis valde Bolaget att i mars 2020 avbryta testningen av Maha-1 pa grund av effekterna av Covid-19-
pandemin. Testningen aterupptogs den 26 oktober 2020 och har nu avslutats. Totalt fyra olika sandlager
testades i kdllan. Tva sandlager (P23/22) var kompakta och inga vatskor flodade, ett sandlager (P19) flédade olja
men ej i kommersiella mangder och P1 sandstenslagret omdirigerades till produktionsanldggningen for att
genomga ytterligare tester. Pa grund av hogt vatteninnehall sa tog testningen av P1 langre tid an férvantat och
det i sin tur har paverkat Tartarugaproduktionen negativt. Kallan har nu anslutits till produktionsanldaggningen
pa Tartaruga i ett forsok att avskilja vatten fran P1 och férsoka att faststalla ursprunget av producerat vatten.
For tillfallet ar framtiden for kallan under utredning.

Produktionsanldggningar

Den nuvarande produktionsanldggningen vid Tartarugafaltet mojliggér bearbetning och hantering av cirka 800
BOPD och har en lagringskapacitet om 1 350 fat olja. Den aktuella oljeproduktionen begransas av facklings-
begransningar (“flare”) av associerad gas och hanteringskapaciteten vid anldggningen. For narvarande sker
raoljeexport via lastbilar eftersom anlaggningen inte ar kopplad till ett pipelinesystem. Under andra halvaret
2019 paborjades uppgraderingsarbete for att 6ka hanteringskapaciteten pa anlaggningen till 2 500 BOPD och 2
500 MSCFPD associerad gas och planerades vara genomférda under forsta halvaret 2020. Pa grund av indirekta
effekter av Covid-19-pandemin, som nu paverkar bade administration och logistik i omradet samt testning av
Maha-1 brunnen beslot Bolaget att skjuta upp anlaggningsuppgraderingen.

Sedan juli 2020 har Bolaget salt associerad naturgas till ett tredjepartsbolag GTW. Naturgasen genererar energi
till fyra generatorer vilka producerar el till faltkonsumtion och till det lokala elnatet.

Den genomsnittliga produktionen, netto till Bolaget fran Tartarugafaltet under kvartalet uppgick till 301 BOEPD
(287 BOPD olja och 14 MSCFPD gas). Produktionen begransades pa grund av testningsarbetet av Maha-1. Pa
arets sista dag 2020 producerade Tartarugaanlaggningen 288 BOEPD (249 BOPD olja och 233 MSCFPD gas).

USA

lllinoisbassangen
Den 31 mars 2020 férvarvade Maha vissa oljeproducerande tillgangar i lllinoisbassdngen i USA. Dessa tillforde

3 826 tunnland (15,5 km?), netto till Bolagets USA-verksamhet. lllinoisbassdngen &r en av de &ldsta
oljeproducerande bassdngerna i Nordamerika och har hittills producerat 6éver 4 miljarder fat olja. Enligt historian
upptéacktes olja i lllinosbassdngen ursprungligen av en slump 1853 och olja har patraffats i flera grunda dolomit-
och sandstensreservoarer. De flesta oljeproducenter i omradet producerar olja fran tre separata reservoarer
vilka ar oberoende av varandra. Detta ar ett konventionellt oljefalt med lag risk och hanterbara
utvinningskostnader.

Tre nya kallor har fardigstallts i lllinoisbassdangen under det fjarde kvartalet. De tre kallorna ar i olika stadier av
produktionsdkningar och nar det &r fullt avslutat kommer de att ge cirka 100-130 BOPD av vytterligare
produktion.

Den genomsnittliga nettoproduktionen fran lllinoisbassangen under det fjarde kvartalet var 148 BOPD olja. Pa
arets sista dag 2020 producerades 290 BOPD olja fran lllinoisbassangen netto till Maha.

LAK Ranch (LAK)

Bolaget ager tungoljefaltet LAK Ranch till 99 procent och &r operatér. LAK Ranch ar beldget pa den Gstra kanten
av den gamla och mycket produktiva “Powder River Basin” i Wyoming, USA.

Densiteten pa raoljan fran LAK Ranch ar 19° API. Sedan Maha férvarvade faltet 2013 har Bolaget utvarderat olika
utvinningsmetoder och arbetar fornarvarande i stadier mot en full faltutbyggnad med en
varmvatteninjiceringslosning. Ett flertal olika |6sningar har provats sedan faltet patraffades pa 1960-talet,
inklusive cyklisk anga, SAGD (Steam Assisted Gravity Drainage) och injicering av I6sningsmedel. Maha har
faststallt utifran borresultat, analys av borrkarnor, datorstédd modellering, borrkarnstester och faltpilotforsok
att traditionell "water flood”-teknik med varmt vatten, istallet for anga, ger det basta ekonomiska resultatet.
LAK Ranch-tillgdngen anses fortfarande vara i forproduktionsstadiet och genomgar fér narvarande avgransnings-
och forutbyggnadsarbete. Royalties och rérelsekostnader, netto efter intdkter har sedan verksamheten inleddes
darfor aktiverats som del av prospekterings- och utvarderingskostnader.



Tungoljeféltet LAK Ranch stangdes ner i borjan av 2020 pa grund av Covid-19 pandemin och kommer att fortsatta
vara nedstdngt tills oljepriserna aterhamtar sig. Da reservbedémningar fortsatt pekar pa en kommersiell
faltutbyggnad, med lagre men dndock positivt diskonterat nuvarde aven till nuvarande laga oljepriser, sa har
Bolaget stangt ner faltet tills oljepriserna aterhdamtar sig. Detta resulterade i en indikation om nedskrivning da
bokfort varde av prospekterings- och utvarderingstillgangen inte sannolikt kommer att fullt ut kunna atervinnas
till foljd av minskningen i bedomda framtida ravarupriser per 31 december 2020. Bolaget redovisade en
nedskrivning om 21 miljoner USD i innevarande kvartal. Se vidare not 7.

Oman

Block 70 (639 km?2)

Bolaget ingick den 5 oktober 2020 ett prospekterings- och produktionsdelningsavtal (EPSA) med myndigheterna
for Sultanatet Oman avseende Block 70 som ar beldget i den Omanska 6knen. EPSA-avtalet faststilldes genom
ett Royal Decree fran Hans Majestat Sultanen av Oman den 28 oktober 2020 och Maha blev operator for blocket
med 100% andel. EPSA-avtalet tacker en initial prospekteringsperiod om tre ar med en mojlig forlangning om
ytterligare tre ar. Om ett kommersiellt olje- eller gasfynd gors kan EPSA-avtalet &ndras till en 15-drig
produktionslicens vilken kan forlangas med ytterligare fem ar. EPSA-avtalet specificerar avtalsparternas andel
av producerad olja, naturgas och kondensat. Ursprunglig kopeskilling for Block 70 uppgick till 10 miljoner USD
med ytterligare 0,3 miljoner USD i vissa arliga betalningsskyldigheter.

Block 70 &r ett block i 6knen som inkluderar det grunda helt utvarderade men outvecklade Mafraqoljefiltet.
Mafraqoljeféltet upptécktes av Petroleum Development Oman (PDO) under 1988 och utvarderades i snabbt
takt vidare av fyra kéllor och 3D seismik i olika stadier fram till 2010. Tva kallor produktionstestades med pump,
varav en testades i 22 dagar och producerade en stabil och sammanlagd volym om 6ver 15 700 fat av olja (13°
API) innan testet avslutades. Mafraqoljeféltet uppskattas av tredje part innehalla mellan 185-280 miljoner fat av
olja i backen (oil in place (OOIP)). Den producerande reservoaren ligger grunt pa ca. 430 meter under markytan.
(Se not 17 for ytterligare information).

Produktion
Q4 2020 Q4 2019 Helar 2020 Helar 2019
Levererad olja (fat)? 231420 257 346 1113785 1019 047
Levererad gas (MSCF) 123 053 203 077 566 437 552 862
Levererad olja och gas — oljeekvivalenter (BOE)* 251 929 291192 1208 191 1111191
Dagsvolym (BOEPD) — oljeekvivalenter 2738 3165 3301 3044

De redovisade produktionsvolymerna ar licensandelsvolymer, netto fore statliga och privata royalties. Cirka 92%
(Q4 2019: 92%) av den totala produktionen av oljeekvivalenter var rdolja under fjarde kvartalet 2020.

Den genomsnittliga dagliga produktionsvolymen for det fjarde kvartalet 2020 var 2 738 BOEPD vilket ar 13 %
lagre jamfort med det fjarde kvartalet 2019. For helaret 2020 6kade den genomsnittliga dagsproduktionen med
8 % till 3 301 BOEPD jamfort med motsvarande period 2019. Under kvartalet paverkades Tie-produktionen
negativt av de pagaende mekaniska problemen i GTE-4 samt att Tie-1 (Attickadllan) paverkades av
produktionsavbrott fran den korta strdngen (AG) pd grund av inflode av vatten efter den planerade
nedstangningen av produktionsanldggningen. Dessutom, pa grund av testaktiviteter pa Maha-1-kallan i
Tartarugafdltet under november, stangdes 107D-kédllan ner under en langre tid. Illinoisbassdangen hade flera
nedstangningar i november pa grund av stimuleringsarbeten och produktionsutveckling.

Mahas produktion fortsatter att paverkas av Covid-19-pandemin, dock har Maha kontinuerligt hittat satt for att
forsoka mota produktionsmalen. | december fardigstdllde och anslot bolaget Tie-2 produktonsbrunn med
markant battre flodesnivaer an forvantat. Produktionen Gkade progressivt i december samtidigt som att
underhalls- och anslutningsaktiviteter fardigstélldes. Bolagets sammanlagda produktion pa den sista dagen 2020
uppgick till 4 112 BOEPD.

3 Inkluderar LAK Ranch olja som levererats i perioden
4 BOE 4r fat oljeekvivalenter och beaktar levererad och sald gas. 1 fat = 6,000 SCF gas
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Intdkter

(TUSD, om ej annat anges) Q4 2020 Q4 2019 Helar 2020 Helar 2019
Olje- och gasintakter 8 659 13672 39018 55589
Forsaljningsvolym (BOE) 242 029 280772 1174 386 1066 084
Olja erh&llet pris (USD/Bbl) 38,81 54,33 36,05 56,32
Gas erhallet pris (USD/MSCF) 0,69 0,86 0,67 1,11
Oljeekvivalenter erhallet pris (USD/BOE) 35,78 48,70 33,22 52,14
Referenspris — Brent (USD/Bbl) 44,29 63,41 41,76 64,36

Intdkterna for innevarande kvartal uppgick till 8 659 TUSD (Q4 2019: 13 672 TUSD), en minskning med 37%
jamfort med fjarde kvartalet 2019. Minskningen i intakter beror huvudsakligen pa lagre erhallet pris pa
oljeekvivalenter om 26 %, vilket ar i linje med minskningen i Brent-oljepriserna i forhallande till det jamforande
kvartalet 2019. Dessutom paverkade minskningen i forsdljningsvolymerna med 13 %, i forhallande till
jamforande kvartal, intakterna for fjarde kvartalet 2020. Detta motverkades delvis av forsaljningen fran

lllinoisbassangen om 625 TUSD under det fjarde kvartalet 2020.

Intdkterna for heldret 2020 uppgick till 39 018 TUSD (2019: 55 589 TUSD) med 10 % hégre forsaljningsvolymer
av olja och gas. Trots hogre forsaljningsvolymer sa minskade intakterna for perioden med 30 % jamfort med
samma period 2019 pa grund av laga olje- och gaspriser till f6ljd av de nuvarande ekonomiska forhallandena av
Covid-19-pandemin. Intdkterna for helaret 2020 inkluderar forsaljning fran lllinoisbassangen om 1 500 TUSD.

Produktionsvolymer fran LAK Ranch &r exkluderade fran salda volymer eftersom faltet fortfarande befinner sig

i forproduktionsfasen.

Erhallna rdoljepriser i Brasilien baseras pa priset pa Brent med avdrag/tillagg for aktuella rabatter/premium

enligt foljande:

Rdolja frdn Tiefdltet

Raolja fran Tiefaltet séljs till Petrobras och ett narliggande raffinaderi. For raolja som salts till raffinaderi fran 1
april 2020 ar skalan for det rabatterade priset enligt foljande:

BRENT-pris (USD/Bbl) Rabatt (USD/Bbl)

<30USD 5USD
Mellan 30,1 och 40 6 USD
Over 40,1 8 USD

Forsaljning av rdolja till Petrobras fran Tiefaltet saljs till en rabatt till priset pa Brent pa 11,53 USD per fat for de

forsta 22 680 levererade faten per manad och 7,01 USD darefter.

Raolja fran Tartarugafiltet

Raolja fran Tartarugafaltet saljs i sin helhet till Petrobras. Fran och med den 1 juli 2020 séaljer Maha raoljan till
en rabatt i forhallande till Brent pa 2,91 USD per fat (2019: premium med 0,16 USD per fat).
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Raolja fran lllinoisbassdngen

Raolja fran lllinoisbassdngen saljs till ett raffinaderi och det genomsnittliga forsaljningspriset ar WTI minus en

rabatt om 3 USD per fat.

Mer information om intakter finns i not 4 i denna helarsrapport.

Royalties
(TUSD, om ej annat anges) Q4 2020 Q4 2019 Helar 2020 Helar 2019
Royalties 1437 1940 5829 7 449
Per enhet (USD/BOE) 5,94 6,91 4,96 6,99
Royalties som % av intakter 16,6% 14,2% 14,9% 13,4%

Royalties regleras kontant och baseras pa erhallna priser fére rabatter. Royaltykostnaderna minskade med 26%
respektive 22% for fjarde kvartalet 2020 respektive for helaret 2020 jamfort med samma perioder 2019.
Minskningen av royaltykostnaderna 6verensstimmer med minskningen av intdkter fér samma perioder.
Royaltykostnaderna var hogre i fjarde kvartalet 2020 och for helaret 2020 an fér jamforelseperioderna, framst

pa grund av 6kad forsaljning fran Tartarugafaltet och fran lllinoisbassdngen vilka har hogre royaltynivaer.

Produktionskostnader

(TUSD, om ej annat anges) Q4 2020 Q4 2019 Helar 2020 Helar 2019
Produktionskostnader 2591 1435 7536 4897
Transportkostnader 384 472 2130 1704
Totala produktionskostnader 2975 1907 9 666 6 601
Per enhet (USD/BOE) 12,30 6,79 8,23 6,19

Produktionskostnaderna var 56% hogre for innevarande kvartal och uppgick till 2 975 TUSD (Q4 2019: 1 9207)
och 46% hogre for helaret 2020 och uppgick till 9 666 TUSD (2019: 6 601) jamfért med samma perioder 2019.

Produktionskostnaderna var hégre under innevarande kvartal och heldret 2020 jamfort med samma perioder
2019 pa grund av flera anledningar; den nyforvarvade lllinoisbassangen tillforde TUSD 310 till
produktionskostnaderna for fjarde kvartalet 2020 och 842 TUSD for helaret 2020. | Tartaruga resulterade hogre
forsaljningsvolymer fran faltet i hogre produktionskostnader, eftersom dessa kostnader ar rorliga, kombinerat
med hogre kostnader for bortforsling av vatten och hogre behandlingskostnader. For Tiefdltet betalades i det
fijarde kvartalet en engéangsbot till foljd av minskade gasleveranser till vara kunder pa grund av den paverkan
pandemin haft pa vara leveranser under aret. Dessutom hade Bolaget reparationskostnader pa pumputrustning
under innevarande kvartal. Slutligen medférde flera aterintraden pa GTE-4 extra engangs renoveringskostnader
for att aterstalla produktionen.

Mahas produktion transporteras huvudsakligen med lastbil till leveransplatserna och déarfér star
transportkostnaderna i hogsta grad i korrelation till foérsdljningsvolymerna. Transportkostnaderna for
innevarande kvartal var lagre an i jamférande kvartal huvudsakligen pd grund av 13% lagre forsaljningsvolymer
jamfort med motsvarande kvartal 2019. For helaret 2020 6kade transportkostnaderna med 25% pa grund av
hogre forsaljningsvolymer med 10% jamfort med helaret 2019.

Pa en BOE- (eller enhets-) basis 6kade produktionskostnaderna med 81% for innevarande kvartal och var 12,30
USD per BOE och 6kade med 33% for helaret 2020 och var 8,23 USD per BOE jamfért med samma perioder

foregaende ar pa grund av ovannamnda skal.

Rorelsens netback

(TUSD, om ej annat anges) Q4 2020 Q42019 | Helar2020 | Helar 2019
Rorelsens netback 4247 9 825 23523 41539
Netback (USD/BOE) 17,54 35,00 20,03 38,96

Rorelsens netback berdknas som intdakter minus royalties och produktionskostnader och ar ett nyckeltal som
anvands i olje- och gasindustrin. Rorelsens netback for fjarde kvartalet 2020 och fér heldret 2020 var 57%
respektive 43% lagre jamfort med jamforelseperioderna till féljd av den totala minskningen av intdkterna trots
hogre forsaljningsvolymer under respektive period. Detta paverkades vytterligare av nagot hogre

produktionskostnader under samma perioder.
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LAK Ranch befinner sig fortfarande i forproduktionsfasen och darfér aktiveras royalty och driftskostnader, netto
efter intdkter, som en del av prospekterings- och utvarderingskostnader och ingar darfor inte i Bolagets netback.

Avskrivningar

(TUSD, om ej annat anges) Q4 2020 Q4 2019 Helar 2020 Helar 2019
Avskrivningar 1606 1382 5624 5671
Avskrivningar (USD/BOE) 6,64 4,92 4,79 5,32

Avskrivningstakten berdknas pa bevisade och sannolika olje- och naturgasreserver, och tar i berakning framtida
utvecklingskostnader for att producera reserverna. Avskrivningar berdknas pd produktionsenhetsbasis.
Avskrivningstakten kommer att fluktuera for varje ny period baserat pa mangden och typen av investeringar
och nya reserver.

Avskrivningarna for innevarande kvartal uppgick till 1 606 TUSD (med en genomsnittlig avskrivning om 6,68 USD
per boe) och ar 16% hogre an for jamforelseperioden 2019 som uppgick till 1 382 TUSD (med en genomsnittlig
avskrivning om 4,92 USD per boe). De hdga avskrivningarna for innevarande kvartal beror framst pa 6kningen
av avskrivningsbasen till foljd av hogre framtida utbyggnadsinvesteringar, emellertid motverkades 6kningen
nagot av reservokningen vid arets slut. Avskrivningarna for heldret 2020 uppgick till 5 624 TUSD (med en
genomsnittlig avskrivning om 4,80 USD per boe) och &r i linje med heldret 2019 som uppgick till 5 671 TUSD
(med en genomsnittlig avskrivning om 5,32 USD per boe). Minskningen i avskrivning per fat oljeekvivalenter
beror framst pa den 6kade 2P-reservbasen vid arsskiftet 2020.

Nedskrivning av prospekterings- och utvdrderingstillgdngar

Prospekterings- och utvarderingstillgangar testas for nedskrivning bade nar det finns en héndelse eller
omstandighet som utgor en indikation for nedskrivning saval som vid en eventuell omklassificering till olje- och
gastillgangar inom materiella anlaggningstillgangar. Tungoljetillgangen LAK Ranch stéangdes neribdrjan av Covid-
19 pandemin i 2020 och kommer att vara nedstangd till dess att oljepriserna aterhamtar sig. Trots att Bolaget
planerar att fortsatta utvecklingen av LAK Ranch-tillgangen ar det bokforda vardet av prospekterings- och
utvarderingstillgangen sannolikt inte fullt atervinningsbart med hansyn till minskningen i framtida ravarupriser.
Bolaget bedémde detta vara en nedskrivningsindikation. Till foljd harav genomfdérdes ett nedskrivningstest och
det bokforda virdet pa LAK Ranch skrevs ner till berdknat atervinningsvarde, resulterande i en icke-
kassaflodespaverkande nedskrivning om 21 miljoner USD (2019: -).

Administrationskostnader

(TUSD, om ej annat anges) Q42020 | Q42019 Helar 2020 Helar 2019
Administrationskostnader 2486 1412 5939 5464
Administrationskostnader (USD/BOE) 10,27 5,03 5,06 5,13

Administrationskostnaderna presenteras netto efter fordelning av vissa kostnader i produktionskostnader.
Administrationskostnaderna for innevarande kvartal uppgar till 2 486 TUSD och ar 76% hogre jamfort med
samma period 2019. Okningen i administrationskostnader &r huvudsakligen hanforlig kostnader for att gora
Bolaget fardigt for att listas pa huvudlistan samt refinansieringskostnader. Dessutom inkluderas i
administrationskostnaderna en aterféring om 0,6 miljoner USD av administrationskostnader som tidigare i 2020
hade kapitaliserats. Pa per fat-basis ar administrationskostnaderna 104% hogre an for jamforelseperioden
huvudsakligen pa grund av 6kade kostnader med 76 % och lagre forsaljningsvolymer med 14%.

Administrationskostnader for helaret 2020 uppgick till 5939 TUSD (5,06 USD per BOE), vilket &r en 6kning med
9% jamfort med jamfoérelseperiodens administrationskostnader om 5 464 TUSD (5,13 USD per BOE). Okningen i
administrationskostnader for helaret ar hanforlig till kostnader for att gora Bolaget fardigt for att listas pa
huvudlistan, avgifter for listningen samt aterféringen om 0,6 miljoner USD av tidigare kapitaliserade
administrationskostnader. Kostnaderna per BOE &r lagre for heldret 2020 pa grund av hogre forsaljningsvolymer
jamfort med helaret 2019.

Bolaget ansokte om bidragsprogrammet Canada Emergency Wage Subsidy (CEWS) under aret och kvalificerade
for att erhalla 157 TUSD. Av detta belopp har 32 TUSD redovisats i innevarande kvartal. Detta bidrag har
redovisats som en minskning av de stodberattigade lonekostnaderna som Bolaget haft under perioden.
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Kostnader for prospektering och affarsutveckling

Kostnader for prospektering och affarsutveckling uppgick till 22 TUSD fér Q4 2020 och 208 TUSD for helaret 2020
jamfort med 802 TUSD for jamférande perioder. Dessa kostnader hanfér sig till underhall av
prospekteringslicenserna i Brasilien saval som till Mahas forprospekteringsstudier och utvarderingsarbete for
nya omraden inklusive Oman.

Valutakursvinster eller forluster

Valutakursforlust, netto, for innevarande kvartal uppgick till 159 TUSD (Q4 2019: vinst om 77 TUSD) och for
helaret 2020 var det en valutakursférlust om 245 TUSD (2019 vinst om 159 TUSD). Valutakursférandringar
uppstar vid reglering av transaktioner i utlandsk valuta samt vid omvardering av rorelsekapital till gallande
balansdagskurser dar de monetéra tillgdngarna och skulderna halls i andra valutor an den funktionella valutan
for Bolagets rapporterande enheter.

Finansiella kostnader, netto
Finansnettot for innevarande kvartal uppgick till 1 339 TUSD (Q4 2019: 1 096 TUSD) och uppgick for helaret

2020 till 4 982 TUSD (2019: 4 476 TUSD) vilket beskrivs i not 5.

Ovriga intikter och forluster

Ovriga intdkter for innevarande kvartal och heldret uppgick till 1 066 TUSD jamfért med ovriga férluster om 83
TUSD respektive 370 TUSD for jamforande perioder. Under innevarande kvartal har bolaget redovisat 6vriga
vinster om 1 049 TUSD hanférliga till skattekrediter intjdnade avseende brasiliansk mervardesskatt, kdnd som
Imposto sobre Circulacdo de Mercadorias e Servicos (“ICMS”). ICMS &r en statlig forsaljningsskatt pa handeln
av varor, transporter samt kommunikationstjanster. Dessa skattekrediter kan utnyttjas mot framtida
skattepliktiga kostnader i bolaget eller sa kan de séljas till externa kunder. Dessa intdkter reducerades av
nettoférdndringen i 6vriga 1angfristiga skulder och avséttningar. Ovriga férluster om 83 TUSD for fjdrde kvartalet
2019 och 370 TUSD for helaret 2019 motsvarar nettoférandring i 6vriga langfristiga skulder och avsattningar.

Inkomstskatter

Aktuell skattekostnad uppgick till 121 TUSD foér fjarde kvartalet 2020 och 1 106 TUSD for heldret 2020 jamfort
med 870 TUSD och 2 636 TUSD motsvarande perioder forra aret. Aktuell skattekostnad ar 86% lagre respektive
58% lagre for innevarande kvartal respektive heldret 2020, jamfért med samma perioder 2019, framst pa grund
av lagre skattepliktiga intakter i Brasilien till foljd av lagre olje- och gaspriser under dessa perioder. Beskattning
av foretagsvinster i Brasilien sker till en kombinerad skattesats om 34% (25% bolagsskatt och 9% sociala
avgifter); emellertid har Maha Energy Brazil Ltda. sdkerstallt vissa skatteincitament (SUDENE) till
beskattningsaret 2029 pa bada sina licensomraden, vilket maojliggdr en minskning om 75% av bolagsskatten fran
25% till 6,25% och som innebér att den sammanlagda nettoskattesatsen blir 15,25%.

Atervunnen uppskjuten skatt for innevarande kvartal uppgick till 5 803 TUSD jamfért med en uppskjuten
skattekostnad om 1 519 TUSD fér motsvarande period féregaende ar. Under innevarande kvartal faststdllde
Bolaget att baserat pa det brasilianska rérelsesegmentets resultat och reservingenjéruppskattningar ar det en
rimlig sannolikhet att det kommer att ga att atervinna tidigare ej redovisade uppskjutna skattefordringar
hanforliga till Tie-faltet och saledes redovisades en uppskjuten skatteintakt. Den uppskjutna skattefordran har
redovisats med beaktande av beradknade avdragsgilla tempordra skillnader och framtida skattemassiga
underskottsavdrag. Atervunnen uppskjuten skatt fér helaret 2020 uppgick till 4 494 TUSD jamfort med en
uppskjuten skattekostnad om 2 418 TUSD for jamforelseperioden.

Valutakursdifferenser vid omrakning av utlandsk verksamhet

Den funktionella valutan for Bolagets dotterbolag i Brasilien &r brasilianska real (BRL); for
presentationsandamalet omraknas dock alla tillgdngar och skulder till balansdagens valutakurs och
resultatrakningen omraknas till periodens genomsnittliga valutakurs. Valutakursdifferenser vid omrakning av
utlandsverksamheter presenteras i Rapporten 6ver totalresultat.

Den totala valutakursforlusten for helaret 2020 uppgick till 23 324 TUSD (2019: 2 902 TUSD) framst pa grund av

att vaxelkursen for amerikanska dollar starktes mot brasilianska real med cirka 30% jamfort med vaxelkursen
per 31 december 2019. Under innevarande kvartal minskade valutakursférlusten med 3 042 TUSD (Q4 2019: 1
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724 TUSD) framfor allt pa grund av att brasilianska real starktes med 8% sedan utgangen av det tredje kvartalet
vilket.

Likviditet och kapitalresurser

Bolaget forvaltar sitt kapital for att stodja Bolagets strategiska tillvaxtmal och bibehalla en finansiell kapacitet
och flexibilitet, bevara tillgangen till kapitalmarknaderna, sdkerstalla dess férmaga att finansiera organisk tillvaxt
och att finansiera potentiella férvarv samtidigt som man bibehaller formagan att hantera Bolagets finansiella
forpliktelser nar de forfaller. Bolagets anser att kapitalstrukturen inkluderar eget kapital pa 55,5 miljoner USD
(31 december 2019: 87,9 miljoner USD) plus nettoskuld pa 29,3 miljoner USD (31 december 2019: 8,2 miljoner
USD). Den 31 december 2020 uppgick Bolagets rorelsekapital till ett underskott om 10,0 miljoner USD (31
december 2019: 23,3 miljoner USD 6verskott), vilket inkluderar 6,8 miljoner USD i kontanter (31 december 2019:
22,5 miljoner USD) och noll i sparrade likvida medel (31 december 2019: 1,6 miljoner USD). Maha anser att
rorelsekapitalet ar operativt och darfor exkluderas obligationsskulden, vilken ingar i Bolagets
finansieringsaktiviteter.

Bolaget kan justera sin kapitalstruktur genom att emittera nytt eget kapital eller genom skulder och justera sitt
investeringsprogram, med beaktande av avtalade arbetsataganden. Bolaget har inga externa materiella
kapitalkrav forutom obligationslanekovenanterna (se not 8). For att hantera Bolagets kapitalbehov uppréattar
Bolaget arliga utgiftsbudgetar som uppdateras vid behov beroende pa olika faktorer, inklusive framgangsrika
kapitalinvesteringar och allménna branschférhallanden. De arliga och uppdaterade budgetarna godkédnns av
styrelsen.

Den 4 februari 2021 signerade bolaget ett villkorsavtal med ett stort bankinstitut som har erfarenhet av den
brasilianska prospekterings- och utvarderingssektorn for fortsatt framtida finansiering for att stédja bolagets
tillvaxt. For att slutféra denna finansiering skall sedvanlig due diligence genomféras och dokumentation
fardigstallas. Bolaget har lamnat en exklusiv period om 55 dagar for att avsluta due diligencen och
dokumentationen. Under denna period har bolaget kvar sin ratt att diskutera en mgjlig refinansiering av sitt
obligationslan om 300 miljoner kr med nuvarande obligationsinnehavare. Lanebeloppet fran den planerade
finansieringen kommer att anvandas for att refinansiera nuvarande obligationslan, finansiera investeringar i
Mahas olika tillgdngar och for Bolagets allmanna omkostnader.

Obligationerna forfaller i slutet av maj 2021 och Maha uppfyller alla obligationslanekovenanter. Det finns en risk
att Bolaget antingen har otillrackliga medel for att reglera obligationslanets kapitalbelopp eller inte kan lyckas
refinansiera eller férlanga obligationslanet. For narvarande forvantar sig Bolaget att antingen refinansiera eller
aterbetala obligationslanet genom befintliga likvida medel samt framtida operativa kassafloden eller genom
nyemission av nytt [an eller av eget kapital.

Risker och osdkerheter

Bolaget undersoker noggrant de olika risker vilka man &ar exponerad mot och bedémer paverkan och sannolikhet
for dessa risker. Bolagets policy for riskhantering har faststallts for att identifiera och analysera de risker Bolaget
star infor for att faststélla relevanta risknivaer och for att félja marknadsvillkoren och Bolagets aktiviteter. Detta
tillvagagangssatt adresserar aktivt risker I6pande som en integrerad och kontinuerlig del av beslutsfattandet i
Bolaget och &r utformat for att sdkerstalla att alla risker identifieras, bedoms, férstas och kommuniceras i god
tid. Prospektering, utbyggnad och produktion av olja och gas medfor stora operativa och finansiella risker, som
dven med en kombination av erfarenhet, kunskap och noggrann utvardering kanske inte helt kan elimineras.
Dessutom kan risker uppsta som ligger helt utanfér Bolagets kontroll. Styrelsen har det 6vergripande ansvaret
for etablering och tillsyn av Bolagets riskhantering.

En detaljerad analys av Mahas operativa, finansiella och externa riskhantering beskrivs i Maha Energys
arsredovisning fér 2019 och uppdateras i not 13. Nuvarande och eventuella framtida Covid-19-utbrott kan
paverka Bolagets exponering for, och storleken pa var och en av de risker och osidkerheter som identifierats i
Arsredovisningen for 2019. | vilken utstrackning Covid-19 paverkar Mahas verksamhet, verksamhetsresultat och
finansiella foérhallanden beror pa den framtida utvecklingen av pandemin, vilken ar mycket osdker och ar svar
att forutsdga. Aven efter att Covid-19-utbrotten har avtagit kan Bolaget fortsitta att uppleva vdsentligt negativa
effekter pa verksamheten till foljd av den globala ekonomiska paverkan. Bolaget fortsatter att overvaka
situationen och kommer att vidareutveckla verksamheten efter behov och lamplighet.

Legala fragor
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Bolaget har flera redovisade, befintliga rattsliga fragor avseende arbetskraft, regelverk och verksamheter. Alla
dessa betraktas som rutinmassiga, icke-materiella och &r i 6verensstimmelse med att bedriva verksamhet i
Brasilien. Avsattningar for juridiska processer bedoms i samrad med Bolagets brasilianska juridiska radgivare
och har redovisats under 6vriga langfristiga skulder och avsattningar.

Halsa, sdkerhet och milj6 (“HSE”)

Maha anser att olje- och gasverksamhet kan och maste genomforas pa ett satt som ar sakert for medarbetare,
konsulter, leverantorer, 6vriga intressenter, grannar och miljon. Fér Maha ar HSE en nyckelkomponent i
verksamheten. Maha Energy stravar efter att erbjuda en sdker och hélsosam arbetsmiljo for alla anstéllda,
entreprendrer och underleverantorer. Detta innebar att sakerheten for liv, halsa, miljo och egendom alltid
kommer forst — i den ordningen. Bolaget 6vervakar aktivt all operativ verksamhet och uppmanar proaktivt alla
att iakttaga och efterlysa Bolagets HSE-varden. Detta uppnas genom utbildning, tillampning och rapportering.
Alla som arbetar vid eller besoker Bolagets verksamhetsplatser har ratt att ndar som helst stoppa arbetet for att
undvika potentiellt farliga situationer. Mahas HSE-vdrden anger tonen for hur anstédllda, entreprendrer,
investerare, bestkare och miljon hanteras.

Mot bakgrund av den pagaende Covid-19-pandemin har Maha fortsatt att utveckla sina ledningsmetoder for att
sakerstalla halsa och sakerhet for Bolagets anstallda och entreprendrer. Dar det ar maojligt har Maha tillfalligt
minskat antalet arbetare, implementerat arbete hemifran, utvecklat metoder for att 6vervaka och kontrollera
atkomst till produktionsanlaggningar genom typiska Covid-6vervakningsprotokoll och fortsatta att i hogsta grad
folja lokala lagar och foreskrifter. Hittills har Maha kunnat driva alla produktionsanlaggningar utan stérre
paverkan av Covid-19 genom hela pandemin och utgar ifran att det kommer att kunna fortsatta aven framover.

Ytterligare information om miljo- och aterstdllningsataganden i forhallande till olje- och gastillgangar
presenteras i not 9.

Miljo, sociala fragor och bolagsstyrning (Environment, Social, and Governance (ESG))

Genom en ansvarstagande verksamhet och strategisk planering efterstravar Maha att skapa langsiktiga varden
for alla sina intressenter. Harigenom utformar Maha sin verksamhet pa ett ansvarsfullt sitt gentemot
medarbetare, ndromrade och miljo. En del av att bidra till samhallet och vara en god global medborgare maste
innebdra att man gor “vad som ar ratt”, utdver att félja lagar och forordningar.

Miljo

Maha atervinner eller aterinjicerar darfor producerat vatten vid anldggningarna vilket inte bara minskar behovet
av att tillsatta nytt vatten utan ocksd minskar kraven pa vattenrening. | Brasilien minskar Maha utsldppen av
naturgas genom att anvanda gasen fran oljeproduktionen till att bl.a. generera el.

Sociala fragor

Maha vardeséatter relationerna med sina medarbetare, med lokala samhallsinvanare och andra intressenter.
Darfor gors anstrangningar for att samverka med medarbetare och lokala samhillsinvanare pa ett transparant
och respektfullt satt. Dessutom forsoker Maha forvissa sig om att det lokala samhallet har nytta av
verksamheten bade direkt och indirekt. Ett satt for Maha att bidra till det lokala samhéllet och dess ekonomi ar
genom att anstdlla medarbetare lokalt och uppmana underentreprendrer att anvanda lokala entreprendrer i
mojligaste man. Maha har ocksa kontakt med lokala foreningar for att uppratthalla en 6ppen och transparant
dialog med de lokala samhdllena néra verksamheten.

Bolagsstyrning

Maha har nolltolerans vad galler diskriminering och har som princip att forespraka jamlika mojligheter for
medarbetare. Dessutom tas medarbetar- och bolagsetik mycket seridst och genomsyrar all bolagsstyrning. Del
av Mahas bolagstyrning ar att Maha inte tolererar nagon form av korruption och har infort strikta policyer foér
bolagsstyrning som tydligt definierar hur affarer skall bedrivas. Det basta sattet att forhindra korruption ar
genom transparens - ett av Bolagets kdrnvarden. Bolaget har upprattat policyer for uppférande och
antikorruption for alla sina anstéllda, entreprendrer och arbetstagare. Alla bolagsstyrningspolicyer, -procedurer
och -riktlinjer finns tillgangliga fér samtliga medarbetare i flera sprak.
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Moderbolaget

Affarsverksamheten fér Maha Energy AB fokuserar pa: a) styra och férvalta alla koncernféretag, dotterbolag och
utlandsverksamheter; b) styra den borsnoterade svenska enheten; c) anskaffa kapital efter behov for forvarv
och for koncernens verksamhetstillvaxt; och d) verksamhetsutveckling.

Moderbolagets resultat for fjarde kvartalet 2020 uppgick till -222 452 TSEK (Q4 2019: - 27 698 TSEK) vilket &r
sdamre an for jamforelseperioden, framst pa grund av hégre nedskrivning av andelar i koncernforetag och vissa
koncerninterna |an som uppstod pa grund av nedskrivningen av prospekterings- och utvarderingstillgangen LAK
Ranch. Dessutom var valutakursforlusterna hogre i innevarande kvartal till f6ljd av att den amerikanska dollarn
starktes mot den svenska kronan och 6kade administrationskostnader till f6ljd av att lista bolaget pa huvudlistan.
Resultatet inkluderar administrationskostnader om 2 764 TSEK (Q4 2019: 1 496 TSEK), valutakursfoérluster om
10 203 TSEK (Q4 2019: 3 610 TSEK) och finansiella kostnader, netto om 6 737 TSEK (Q4 2019: 5 895) och en
nedskrivning av andelar i koncernféretag och koncerninterna lan om 202 748 TSEK (Q4 2019: 18 683 TSEK).

Narstaendetransaktioner
Bolaget har inte ingatt nagra vasentliga transaktioner med narstdende parter under innevarande kvartal och
helaret 2020.

Handelser efter balansdagen

Den 4 februari 2021 signerade bolaget ett villkorsavtal med ett stort bankinstitut som har erfarenhet av den
brasilianska prospekterings- och utvarderingssektorn for fortsatt framtida finansiering for att stédja bolagets
tillvdaxt. For att slutféra denna finansiering skall sedvanlig due diligence genomféras och dokumentation
fardigstallas. Bolaget har [amnat en exklusiv period om 55 dagar for detta. Under denna period har bolaget kvar
sin ratt att diskutera en mogjlig refinansiering av sitt obligationslan om 300 miljoner kr med nuvarande
obligationsinnehavare. Lanebeloppet fran den planerade finansieringen kommer att anvandas for att
refinansiera nuvarande obligationslan, finansiera investeringar i Mahas olika tillgangar och for Bolagets allmanna
omkostnader.

Den finansiella informationen hénférlig till de tre manaderna och heldret som avslutades 31 december 2020
har inte varit féremdl fér éversiktlig granskning av Bolagets revisorer.
Godkand av styrelsen

“Jonas Lindvall™”
Jonas Lindvall, Verkstallande direktor

“"Harald Pousette™
Harald Pousette, Styrelsens ordférande

17



Finansiella rapporter

Koncernens resultatrdakning i sammandrag

(TUSD) férutom fér per aktie data Not Q4 2020 Q42019 Heldr 2020 Helar 2019
Intdkter

Forsaljning av olja 4 8, 659 13672 39018 55589
Royalties (1437) (1940) (5 829) (7 449)
Nettointakter 7 222 11732 33189 48 140
Kostnader fér salda produkter

Produktionskostnader (2 975) (1 907) (9 666) (6 601)
Avskrivningar av materiella

anlaggningstillgangar 6 (1 606) (1382) (5 624) (5671)
Bruttovinst (2 641) 8443 (17 899) 35 868
Administrationskostnader och 6vriga

kostnader (2 486) (1412) (5939) (5 464)
Aktiebaserade ersattningar 11 (85) (59) (338) (207)
Kostnader for prospektering och

affarsutveckling (22) (802) (208) (802)
Nedskrivningar av prospekterings- och

utvarderingstillgangar 7 (21 000) - (21 000) -
Valutakursvinster/(forluster) (159) 77 (245) 159
Ovriga intékter (férluster) 1066 (83) 1066 (370)
Rorelseresultat (20 045) 6 164 (8 765) 29184
Finansiella kostnader, netto 5 (1339) (1 096) (4 982) (4 476)
Resultat fore skatt (21 384) 5068 (13 747) 24 708
Aktuell skatt (121) (870) (1 106) (2 636)
Uppskjuten skatt 5803 (1519) 4594 (2 418)
Periodens resultat (15 702) 2679 (10 259) 19 654
Resultat per aktie fore utspadning (0,15) 0,03 (0,10) 0,20
Resultat per aktie efter utspadning (0,15) 0,02 (0,10) 0,18
Vagt genomsnittligt antal aktier:

Fore utspadning 101582139 100118569 101357757 99287171

Efter utspadning

101582139 108 637 250 101357757 107 943 095
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Koncernens rapport dver totalresultat i sammandrag

(TUSD) Not Q4 2020 Q42019 Helar2020 Heladr 2019
Periodens resultat (15 702) 2679 (10 259) 19 654
Poster som kan komma att omklassificeras till
resultatrakningen:
Valutakursdifferenser vid omrakning av utlandska
verksamheter

3042 1724 (23 324) (2902)
Totalresultat for perioden (12 660) 4403 (33 583) 16 752
Hanforligt till:
Moderbolagets aktiedgare (12 660) 4403 (33 583) 16 752

19



Koncernens balansrdkning i sammandrag

(TUSD) Not 31 december 2020 31 december 2019
Tillgangar

Anladggningstillgangar

Materiella anlaggningstillgangar 6 91 045 76 243
Prospekterings- och utvarderingstillgangar 7 11014 21216
Uppskjutna skattefordringar 9978 7 955
Ovriga anlaggningstillgdngar 432 178
Summa anlaggningstillgangar 112 469 105 592
Omsittningstillgangar

Forutbetalda kostnader och depositioner 1434 1255
Varulager av rdolja 347 414
Kundfordringar 13 3092 4739
Sparrade likvida medel 17 - 1567
Likvida medel 6 681 22 450
Summa omsattningstillgangar 11554 30425
SUMMA TILLGANGAR 124 023 136 017
EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital 11 55556 87 859
Skulder

Langfristiga skulder

Obligationslan 8 - 30621
Avsattningar for aterstéllningskostnader 9 2597 2175
Leasingskulder 10 3450 380
Ovriga langfristiga skulder och avsattningar 4 825 7 812
Summa langfristiga skulder 10872 40988
Kortfristiga skulder

Obligationslan 8 36 022 -
Leverantorsskulder 10731 4533
Upplupna kostnader och avsattningar 9 599 2 406
Leasingskulder, kortfristig del 10 1243 231
Summa kortfristiga skulder 57 595 7170
SUMMA SKULDER 68 467 48 158
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 124 023 136 017
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Koncernens rapport over kassafléde i sammandrag

(TUSD) Not Q4 2020 Q4 2019 Helar 2020 Heldr 2019
Kassaflode fran den I6pande verksamheten

Periodens resultat (15 702) 2679 (10 259) 19 654
Avskrivningar av materiella

anlaggningstillgangar 6 1606 1382 5624 5671
Nedskrivningar 7 21 000 - 21 000 -
Aktiebaserade ersattningar 11 85 59 338 207
Okning av avsattningar for aterstallning 5,9 28 31 108 116
Okning av obligationsskuld 5 286 249 1063 1001
Réntekostnader 1046 939 3930 3816
Aktuell skatt 121 870 1106 2 636
Uppskjuten skatt (5 803) 1519 (4 594) 2418
Orealiserade valutaférandringar (45) 159 567 (433)
Erhallen rénta 21 14 117 248
Betald rénta (2 081) (1 880) (3930) (3772)
Betald skatt (432) (637) (2 556) (2022)
Fordandring i rorelsekapital 15 5321 (111) 6470 (716)
Kassaflode fran den I6pande verksamheten 5451 5273 18 984 28 824

Investeringsverksamheten

Tillgangsforvarv (netto efter likvida medel) 6 - - (4 152) -
Investeringar i materiella

anlaggningstillgangar 6 (7 961) (5 870) (19 776) (27 747)
Investeringar i prospekterings- och

utvarderingstillgangar 7 (10 551) 173 (10 798) (587)
Sparrade likvida medel 1015 1232 1146 1124
Kassaflode anvant i

investeringsverksamheten (17 497) (4 465) (33 580) (27 210)

Finansieringsverksamheten

Leasingbetalningar 10 (285) (122) (450) (214)
Inlésen av aktieoptioner och

teckningsoptioner, netto efter

emissionskostnader 11 106 403 942 1626
Kassafl6de fran finansieringsverksamheten (179) 281 492 1412
Forandring av likvida medel (12 225) 1089 (14 104) 3026
Likvida medel, vid periodens boérjan 18 034 20421 22 450 20 255
Valutakursdifferenser i likvida medel 872 940 (1 665) (831)

Likvida medel, vid periodens slut 6 681 22 450 6 681 22 450
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Koncernens rapport dver forandring i eget kapital i ssammandrag

Ovriga Balanserade Summa eget
(TUSD) Aktiekapital Overkursfond reserver vinstmedel kapital
Ingdende balans den 1 januari 2019 120 63 009 (7 870) 14 015 69 274
Totalresultat
Periodens resultat - - - 19 654 19 654
Omrakningsdifferenser - - (2902) - (2 902)
Summa totalresultat - - (2 902) 19 654 16 752
Transaktioner med dgare
Aktiebaserade ersattningar - 207 - - 207
Utnyttjande av teckningsoptioner och
aktieoptioner (netto efter
emissionskostnader) 2 1624 - - 1626
Summa transaktioner med agare 2 1831 - - 1833
Utgaende balans den 31 december 2019 122 64 840 (10 772) 33 669 87 859
Totalresultat
Periodens resultat - - - (10 259) (10 259)
Omrakningsdifferenser - - (23 324) - (23 324)
Summa totalresultat - - (23 324) (10 259 (33 583)
Transaktioner med agare
Aktiebaserade ersattningar - 338 - - 338
Utnyttjande av teckningsoptioner
(netto efter emissionskostnader) - 942 - - 942
Summa transaktioner med agare - 1280 - - 1280
Utgaende balans den 31 december 2020 122 66 120 (34 096) 23410 55 556
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Moderbolagets resultatrakning

(Belopp i TSEK) Q4 2020 Q42019 Heldr2020 Heladr 2019
Intdkter - - - -
Kostnader
Administrationskostnader och 6vriga
kostnader (2 764) (1 496) (13 360) (6 022)
Aktiebaserade ersattningar - 1390 - -
Valutakursvinster/(forluster) (10 203) (3 610) (22 906) 1514
Rorelseresult (12 967) (3716) (36 266) (4 508)
Finansiella kostnader, netto (6 737) (5 895) (24 828) (21 358)
Nedskrivning av andelar i koncernforetag
och koncerninterna lan (202 748) (18 683) (202 748) (18 683)
Koncernbidrag - 596 - 596
Resultat fére skatt (222 452) (27 698) (263 842) (43 953)
Inkomstskatt - - - -
Periodens resultat och totalresultat (222 452) (27 698) (263 842) (43 953)
Moderbolagets balansrakning
(Belopp i TSEK) Not 31 december 2020 31 december 2019
Tillgangar
Anlaggningstillgangar
Andelar i koncernforetag 4368 192 468
Lan till dotterbolag 466 339 365 139
470 707 557 607
Omsittningstillgangar
Lan till dotterbolag — kortfristiga - 7 358
Kundfordringar och 6vriga fordringar 116 243
Sparrade likvida medel 50 50
Likvida medel 7 292 152 115
7 458 159 766
Summa tillgangar 478 165 717 373
Eget kapital och skulder
Bundet eget kapital
Aktiekapital 1117 1113
Fritt eget kapital
Overkursfond 516 500 504 682
Ansamlade forluster (342 934) (79 092)
Summa fritt eget kapital 173 566 425 590
Summa eget kapital 174 683 426 703
Langfristiga skulder
Obligationslan 8 - 286 037
- 286 037
Kortfristiga skulder
Obligationslan 8 295 824 -
Leverantorsskulder och upplupna kostnader 7 658 4633
303 482 4633
Summa skulder 303 482 290 670
Summa eget kapital och skulder 478 165 717 373
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Moderbolagets rapport over forandring i eget kapital

Bundet eget
kapital Fritt eget kapital

Ansamlade Summa eget
(Belopp i kSEK) Aktiekapital  Overkursfond forluster kapital
Ingdende balans 1 januari 2019 1091 487 374 (35 139) 453 326
Summa totalresultat - - (43 953) (43 953)
Transaktioner med agare
Aktiebaserade ersattningar - 1955 - 1955
Utnyttjande av teckningsoptioner
(netto efter emissionskostnader) 22 15 353 - 15375
Summa transaktioner med agare 22 17 308 - 17 330
Utgdende balans 31 december 2019 1113 504 682 (79 092) 426 703
Totalresultat - - (263 842) (263 842)
Transaktioner med dgare
Aktiebaserade ersattningar - 3143 - 3143
Utnyttjande av aktieoptioner (netto
efter emissionskostnader) 10 6928 - 6938
Utnyttjande av teckningsoptioner 3 1747 - 1750
Makulering av C2-aktier (9) - - (9)
Summa transaktioner med agare 4 11818 - 11822
Utgaende balans 31 december 2020 1117 516 500 (342 934) 174 683
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Noter till de finansiella rapporterna i sammandrag

1. Foretagsinformation
Maha Energy AB ("Maha (Sweden)” eller "Bolaget”) med organisationsnummer 559018-9543 samt dess
dotterbolag (tillsammans “Maha” eller “Koncernen”) ar verksamt inom férvarv, prospektering och utveckling av
olje- och gasfyndigheter.

Koncernen har verksamhet i Brasilien och i USA. Huvudkontoret ar beldget pa Strandvdgen 5A, 114 51
Stockholm, Sverige. Bolagets dotterbolag Maha Energy Inc. har sitt tekniska kontor pd adressen Suite 240, 23
Sunpark Drive SE, Calgary, Canada. Bolaget har ett kontor i Rio de Janeiro i Brasilien samt operativa kontor i
Grayville, IL och i Newcastle, WY, USA.

2. Grund for upprattande

Koncernens oreviderade delarsrakenskaper i sammandrag har upprattats i enlighet med International
Accounting Standard (IAS) 34, Deldrsrapportering, med anvandande av redovisningsprinciper i enlighet med
International Financial Reporting Standards (IFRS) utgivna av International Accounting Standards Board (“IASB”)
och Arsredovisningslagen.

Koncernens oreviderade delarsrakenskaper i sasmmandrag ar i tusentals US dollars (TUSD), om ej annat anges,
vilket dr Bolagets presentations- och funktionella valuta. Dessa oreviderade deldrsrakenskaper i sammandrag
for koncernen har uppréattats pa basis av historiska anskaffningsvarden, med undantag for vissa finansiella
instrument som varderas till verkligt varde.

Redovisningsprinciperna som beskrivs i Arsredovisningen for 2019 har tillampats vid upprattandet av denna
rapport. Viss information och vissa upplysningar som normalt ingar i noterna till arsredovisningarna har
summerats eller har redovisats endast pa arsbasis. Foljaktligen bor Koncernens finansiella rapporter i
sammandrag lisas i samband med Arsredovisningen fér 2019.

Moderbolagets (Maha Energy AB) rakenskaper har uppréttats i enlighet med god redovisningssed i Sverige, med
anvidndande av rekommendationen Radet for finansiell rapportering, RFR2, “Redovisning for juridisk person”
och Arsredovisningslagen.

Enligt svenska bokféringsregler ar det inte tillatet att redovisa moderbolagets resultat i annan valuta &n svenska
kronor eller Euro och saledes ar moderbolagets rakenskaper upptagna i svenska kronor och inte i Bolagets
presentationsvaluta USD.

Forandringar i redovisningsprinciper

| oktober 2018 utgav IASB andringar i IFRS 3 "Rorelseférvarv" som begransade och fortydligade definitionen av
ett rérelseférvarv. Andringarna mojliggoér en férenklad beddmning av om en férvirvad uppsattning aktiviteter
och tillgdngar ar en grupp av tillgdngar snarare dn ett rérelseférvarv. Andringarna galler rérelseférvirv efter
datum for antagandet. Bolaget tillampar andringarna fran den 1 januari 2020.

| oktober 2018 utfirdade IASB andringar i IAS 1 "Utformning av finansiella rapporter" och IAS 8
"Redovisningsprinciper, dndringar i uppskattningar och beddémningar samt fel". Andringarna gér mindre
andringar av definitionen av termen "vasentlighet" och anpassar definitionen till alla IFRS-standarder.
Vasentlighet anvands vid bedomningar relaterade till upprattande av finansiella rapporter. Bolaget tillampar
andringarna fran den 1 januari 2020.

Fortsatt drift

Bolaget har upprattat dessa koncernredovisningar under antagande om fortsatt drift, som innebar att
realiseringen av tillgangar och skulder sker i den normala verksamheten nar de forfaller. Bolaget hanterar sin
kapitalstruktur for att stédja bolagets strategiska tillvaxt och har positivt kassafléde fran den lopande
verksamheten.
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3. Segmentinformation

Bolaget ar verksamt i Kanada, Sverige, Brasilien och USA. Rorelsesegmenten ar baserade pa ett geografiskt
perspektiv och redovisas i enlighet med den interna rapporteringen till féretagsledningen. Under innevarande
kvartal har bolaget forvarvat ett block pa land i Oman som en prospekteringstillgang. Detta block har lagts till i
huvudkontorssegmentet. Samtliga resultat fran tidigare rorelsesegment har justerats for att spegla nuvarande
presentation av rérelsesegment.

Brasilien; inkluderar all olje- och gasverksamhet fran prospektering och produktion i Tiefdltet och i
Tartarugafiltet.

USA; inkluderar all olje- och gasverksamhet i LAK-faltet och i lllinoisbassdngen.

Huvudkontorssegmentet; inkluderar Oman samt kontoren i Sverige och Kanada vilket betraktas som det interna
tekniska- och supportsegmentet.

Elimineringskolumnen innefattar huvudsakligen koncernjusteringar och elimineringar mellan segmenten.

Foljande tabeller visar rorelseresultatet for varje segment. Forsaljning och 6vriga intakter avser externa (icke-
koncerninterna) transaktioner.

(TUSD) Huvud-

Brasilien USA kontor  Elimineringar Totalt
31 december 2020
Intakter 37518 1500 - - 39018
Royalties (5 465) (364) - - (5 829)
Produktions- och rorelsekostnader (8 824) (842) - - (9 666)
Avskrivningar (5 009) (578) (37) - (5 624)
Administrationskostnader (811) (302) (4 826) - (5939)
Aktiebaserade ersattningar - - (338) - (338)
Prospektering och affarsutveckling - (40) (168) - (208)
Nedskrivningar - (21 000) - - (21 000)
Valutakursvinst eller (forlust) 61 (63) (4 367) 4124 (245)
Ovriga intdkter 1066 - - - 1066
Rorelseresultat 18 536 (21 689) (9 736) 4124 (8 765)
Finansiella kostnader, netto (2 266) (20) (2 696) - (4 982)
Aktuell skatt (1 106) - - - (1 106)
Uppskjuten skatt 8194 - - (3 600) 4594
Periodens resultat 23 358 (21 709) (12 432) 524 (10 259)
(TUSD) Huvud-

Brasilien USA kontor Elimineringar Totalt

31 december 2019
Intdkter 55589 - - - 55589
Royalties (7 449) - - - (7 449)
Produktions- och rorelsekostnader (6 601) - - - (6 601)
Avskrivningar (5570) (88) (23) (5671)
Administrationskostnader (1911) (226) (3327) - (5 464)
Aktiebaserade ersattningar - - (207) - (207)
Prospektering och affarsutveckling (471) (331) - - (802)
Valutakursvinst eller (forlust) 163 - 223 (227) 159
Ovriga forluster (131) - (239) - (370)
Rorelseresultat 33619 (645) (3563) (227) 29184
Finansiella kostnader, netto (2197) (16) (2 263) - (4 476)
Aktuell skatt (2 636) - - - (2 636)
Uppskjuten skatt (562) - - (1 856) (2 418)
Periodens resultat 28 224 (661) (5 826) (2 083) 19 654
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4. Intdkter

Bolaget erhaller intakter fran leverans av produkter vid varje tillfélle i foljande storre kategorier av ravaror fran
olje- och gasproduktion i de geografiska regionerna Brasilien och USA:

TUSD Q4 2020 Q4 2019 Helar 2020 Helar 2019
Raolja 7 946 13 490 37 104 54 930
Naturgas 88 168 414 604
Ovrigt - 14 - 55
Brasilien; forsaljning av olja och gas 8034 13 672 37518 55 589
USA; forsaljning av olja 625 - 1500 -
Totala intdkter fran avtal med kunder 8 659 13672 39018 55589

Intdkter upptas till belopp som specificeras i kontrakt och representerar belopp att erhalla netto efter avdrag
for rabatter och forsaljningsskatter. Prestationsataganden hanforliga till forsaljning av raolja ar uppfyllda nar
kontroll 6ver produkten har o6vergatt till kunden. Det intraffar nar oljan fysiskt har 6verlamnats till den

leveransplats som 6verenskommits med kunden och kunden har erhallit den legala dganderatten.

Bolaget hade tva huvudkunder under Q4 2020 (Q4 2019: tva) som var for sig svarade for mer an 10 procent av
Bolagets konsoliderade bruttoforsaljning. Den totala forsaljningen till dessa kunder uppgick under helaret 2020
till cirka 37,0 miljoner USD (heldret 2019: 41,2 miljoner USD) och ingar i Bolagets rérelsesegment Brasilien. Cirka
70 procent av de totala intdkterna ar kontrakterade med en kund i Brasilien. Inga interna forsaljningar eller inkdp

av olja och gas skedde under perioden.

Bolaget hade inga avtalstillgangar eller avtalsskulder under redovisningsperioden. Per den 31 december 2020
inkluderades i kundfordringar 1,6 miljoner USD av upplupna intdkter hanforliga till produktionen fér innevarande

kvartal.

5. Finansiella kostnader, netto

TUSD Q4 2020 Q4 2019 Helar 2020 Helar 2019
Rénta pa obligationskuld 1039 936 3909 3808
Okning av obligationsskuld (not 8) 286 249 1063 1001
Okning av avsattningar fér aterstillning 28 31 108 116
Rantekostnader 7 - 21 -
Rénteintakter (21) (120) (119) (449)

1339 1096 4982 4476

6. Materiella anldggningstillgangar
Ovriga
Olje- och gas- anlaggnings-  Nyttjanderatts-

(TUSD) tillgdngar tillgangar tillgangar Totalt
Anskaffningsvdrde
1 januari 2019 62 125 2061 427 64613
Anskaffningar 24 615 118 413 25 146
Forandring i aterstallningskostnader 436 - - 436
Omrékningsdifferens (3259) (16) (27) (3302)
31 december 2019 83917 2163 813 86 893
Anskaffningar 26 967 114 5,510 32 591
Forvarv 4538 - - 4538
Forandring i aterstallningskostnader 614 - - 614
Omrékningsdifferens (19 290) (120) (305) (19 715)
31 december 2020 96 746 2157 6018 104 921
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Avskrivningar

1 januari 2019 (4 919) (433) - (5352)
Avskrivningar (5179) (288) (204) (5671)
Omrakningsdifferens 347 24 2 373
31 december 2019 (9 751) (697) (202) (10 650)
Avskrivningar (5033) (68) (475) (5,576)
Omrékningsdifferens 2271 14 65 2,350
31 december 2020 (12 513) (751) (612) (13,876)

Bokfort varde
31 december 2019 74 166 1466 611 76 243
31 december 2020 84 233 1406 5406 91 045

Per den 31 mars 2020 identifierade Bolaget en indikation pa nedskrivningsbehov for alla sina kassagenererande
enheter ("CGU") pa grund av férandringarna i varldsmarknaden och den vasentliga minskningen av efterfragan
pa raolja pa de globala raoljemarknaderna, och nedskrivningstester genomférdes. Bolaget anvande lampliga
externt tillgdngliga prognoser for ravarupriser per 31 mars 2020, en framtida kostnadsinflationsfaktor pa 2% per
ar, produktions- och kostnadsprofiler baserade pa bevisade och sannolika reserver (2P-reserver) per 31
december 2019 och en diskonteringsranta pa 10% for att berdkna uppskattade framtida kassafléden. Som ett
resultat av testningen har Bolaget faststallt att det redovisade vardet pa alla dess kassagenererande enheter var
atervinningsbart den 31 mars 2020 och inga nedskrivningar gjordes. Kanslighetsanalyser gjordes vilka visade att
en minskning av oljepriskurvan pa 2 USD per fat jamfort med framtida prognosticerade priser den 31 mars 2020
inte skulle medféra négra nedskrivningar och ej heller anvandning av en diskonteringsranta pa 12% skulle leda
till ndgon nedskrivning.

Per den 31 december 2020 fanns inga nedskrivningsindikationer da oljepriserna boérjade aterhdamta sig i
nuvarande kvartal.

F6rvdrv av Dome AB Inc

Den 31 mars 2020 forvarvade Bolaget vissa oljeproducerande tillgangar i Illinoisbassdangen i USA, genom forvarv
av alla utestdende aktier i Dome AB Inc. (“Domeforvarvet”) mot en kontant ersattning om 4,0 miljoner USD och
Overtagande av 319 TUSD i kortfristiga skulder. Dessutom aktiverade Maha 151 TUSD av
transaktionskostnaderna som anskaffningskostnad. En framtida villkorad képeskilling om 3,0 miljoner USD &r
maojlig om vissa oljepriser och mal fér produktionsnivaer uppnas fore slutet av 2023. Maha och dess dotterbolag
ar dock inte skyldiga att nd den produktionsniva som anges for produktionsmalet. Férvarvet resulterade i en
okning av materiella anlaggningstillgangar med 4 538 TUSD, 6vertagande av skuld for aterstallningskostnader
om 68 TUSD samt 319 TUSD i rorelsekapitalunderskott. De férvarvade tillgangarna starkte Bolagets operativa
stallning i USA.

Bolaget tillampade det valfria koncentrationstestet enligt IFRS 3 pa detta forvarv vilket innebar att de forvarvade
tillgdngarna redovisas som ett tillgangsforvarv.
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7. Prospekterings- och utvarderingstillgangar

TUSD
1 januari 2019 20 685
Kostnader i perioden 165
Forandringar i uppskattningar (56)
Balanserade roérelsekostnader (netto efter tillfalliga
intakter fran forsaljning av raolja) 422
31 december 2019 21216
Kostnader i perioden 400
Omanforvarv 10350
Nedskrivningar (21 000)
Forandringar i uppskattningar 48
Tillfalliga intakter fran forsaljning av raolja -
31 december 2020 11 014

Bolaget ingick den 5 oktober 2020 ett prospekterings- och produktionsdelningsavtal (EPSA) med myndigheterna
for Sultanatet Oman avseende Block 70 som ér ett block pa land och som inkluderar det grunda outvecklade
tungoljefaltet Mafraq i Oman. Bolaget betalade 10,4 miljoner USD for forvarvet av Block 70.

Nedskrivning av prospekterings- och utvdrderingstillgdngar

Prospekterings- och utvarderingstillgangar testas fér nedskrivning bade nar det finns en handelse eller
omstandighet som utgor en indikation for nedskrivning saval som vid en eventuell omklassificering till olje- och
gastillgangar inom materiella anlaggningstillgangar. Tungoljetillgdngen LAK Ranch stangdes ner i borjan av Covid-
19 pandemin i 2020 och kommer att vara nedstdangd till dess att oljepriserna aterhamtar sig. Per den 31
december 2020 bedémde Bolaget att det bokforda vardet av prospekterings- och utvarderingstillgangen
sannolikt inte ar fullt atervinningsbart med hansyn till minskningen i framtida ravarupriser. Detta innebar en
indikation om nedskrivning. Till foljd harav genomférdes en nedskrivningstest och det bokférda vardet pa LAK
Ranch skrevs ner till berdknat atervinningsvarde, resulterande i en icke-kassaflodespaverkande nedskrivning om
21 miljoner USD (2019: -).

8. Obligationslan

TUSD TSEK
1 januari 2019 31180 276 573
Uppskrivning av obligationsskuld 1001 9 464
Valutakurseffekt (1 560) -
31 december 2019 30621 286 037
Uppskrivning av obligationsskuld 1063 9787
Valutakurseffekt 4338 -
31 december 2020 36 022 295 824

For Innevarande kvartal 2020 redovisade Maha ranta om 1 039 TUSD och uppskrivning av obligationsskulden
om 286 TUSD. Under andra kvartalet klassificerades obligationerna som kortfristig skuld eftersom obligationerna
har forfallodag den 29 maj 2021.

Obligationerna har féljande kovenanter per varje kvartalsslut och pa rullande 12-manadersbasis:
i) Netto réantebarande skulder i forhallande till EBITDA Gverstiger inte 3,00 (Leverage test);
ii) Réntetackningsgraden Overstiger 2,25; och

iii) Likvida medel 6verstiger 5 miljoner USD

Senaste datum for referenstest for underhallskovenanterna var den 31 december 2020, vilket ska rapporteras
efter offentliggérandet av denna rapport och inom tvd manader efter referensdatumet. Per senaste
referensdatum den 30 september 2020 motte Bolaget alla obligationsldanekovenanter. Baserat pa de redovisade
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resultaten i denna kvartalsrapport kommer Bolaget kunna mota obligationslanekovenanterna fér den

innevarande perioden.

9. Avsdttningar for aterstillning

Foljande tabell redovisar avstamningen av ingdende och utgaende avsattning for aterstallning:

(TUSD)
1 januari 2019 1720
Okning av avséttning 116
Anskaffningar 185
Forandring av uppskattningar 194
Valutakursdifferens (40)
31 december 2019 2175
Okning av avséttning 108
Anskaffningar 168
Domeforvarvet (Not 6) 68
Forandring av uppskattningar 378
Valutakursdifferens (300)
31 december 2020 2597

10. Leasingskuld

(TUSD)
1 januari 2019 427
Anskaffningar 411
Rantekostnader 5
Leasingbetalningar (210)
Valutakursdifferens (22)
31 december 2019 611
Anskaffningar 4974
Rantekostnader 21
Leasingbetalningar (450)
Valutakursdifferens (463)
31 december 2020 4693
Avgar kortfristig skuld 1243
Leasingskuld — langfristig 3450

Bolaget har leasingskulder hanférliga till hyreskontrakt samt till kontrakt fér utrustning och fér gaskompressorer.
Leasingvillkoren forhandlas for varje kontrakt och innehaller ett stort antal olika villkor.

11. Aktiekapital

Antal aktier per klass

Utestaende aktier A B Cc2 Totalt
1 januari 2019 90 259 168 8 109 882 50 000 98 419 050
Inlésen av teckningsoptioner 1997 818 - - 1997 818
Konvertering av konvertibla B-aktier 149 564 (149 564) - -
Inlésen av optioner i Maha (Kanada) 50,000 - (50 000) -
31 december 2019 92 456 550 7960 318 - 100 416 868
Inlésen av aktieoptioner 949 853 - - 949 853
Konvertering av konvertibla B-aktier 7 476 952 (7 476 952) - -
Inlésen av teckningsoptioner 263 330 - - 263 330
31 december 2020 101 146 685 483 366 - 101 630 051
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Totala utestdende Maha A TO2-teckningsoptioner per den 31 december 2020 &r enligt féljande:

Antal teckningsoptioner Losenpris Losenpris

# SEK uUsD

1 januari 2019 13,350 000 7,45 0,84
Utnyttjade (1997 818) 7,45 0,78
31 december 2019 11352 182 7,45 0,80
Utnyttjade — Q1 (827 500) 7,45 0,78
Utnyttjade — Q2 (6 446) 7,45 0,74
Utnyttjade — Q3 (5 684) 7,45 0,82
Utnyttjade — Q4 (110 223) 7,45 0,86
31 december 2020 10 402 329 7,45 0,91

Incitamentsprogram fér teckningsoptioner

Bolaget har ett incitamentsprogram for teckningsoptioner som del i ersattningspaketet till féretagsledning och

anstallda. 2020 ars personaloptioner utgavs under andra kvartalet 2020. Utgivha men ej allokerade

personaloptioner innehas av Bolaget. Inga personaloptioner forfoll under helaret 2020.

Utestaende Antal teckningsoptioner

Tecknings- Utnyttjande-  Tecknings- Utgivna Forfallna Utnyttjade  Makulerade 31 december
optioner period pris, SEK 1 jan 2020 2020 2020 2020 2020 2020
2017 ars 1 september

tecknings- 2020-31

options- december

program 2020° 7,00 750 000 - - (443 568) (306 432) -
2018 ars 1 maj 2021 -

tecknings- 30

options- november

program 2021 9,20 750 000 - - - - 750 000
2019 ars 1 september

tecknings- 2022 - 28

options- februari

program 2023 28,10 500 000 - - - - 500 000
2020 ars 1 september

tecknings— 2023 -29

options- februari

program 2024 10,90 - 460000 - - - 460 000
Totalt 2000000 460000 - (443 568) (306 432) 1710 000

Per den 31 december 2020 var det ingen utspadningseffekt av teckningsoptionerna (ddr marknadspriset
Overstiger l6senpriset) till f6ljd av negativa resultat for fjarde kvartalet och heldret 2020.

12. Finansiella tillgangar och skulder

For finansiella instrument som redovisas till verkligt varde i balansrdakningen anvands foljande hierarki;
e niva 1: noterade marknadspriser i en aktiv marknad;

e niva 2: annan data dn noterade marknadspriser enligt niva 1, som kan observeras antingen direkt eller

indirekt, och

e niva 3: annan information dn observerbar marknadsdata.

Bolagets likvida medel, kundfordringar, leverantérsskulder och interimsskulder bedéms enligt hierarkin for
verkligt varde som beskrivs ovan. Verkligt varde pa likvida medel, kundfordringar, leverantérsskulder och
interimsskulder uppskattas motsvara deras redovisade varde pa grund av dessa instruments korta l6ptid.

52017 &rs teckningsoptioner utnyttjades till fullo i december 2020 men registrerades som aktier efter arsskiftet.
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Obligationerna redovisas till upplupet anskaffningsvarde. For upplysningsandamal har de berdknade verkliga
vardena pa obligationerna faststadllts baserat pa de justerade handelspriserna vid periodens slut for
obligationerna pa sekundarmarknaden (niva 2). Per den 31 december 2020 var det bokférda vardet pa
obligationerna 36 022 TUSD och verkligt vdarde 37 068 TUSD (31 december 2019: bokfort varde 30 621 TUSD,
verkligt varde 34 519 TUSD).

13. Hantering av finansiella risker

Bolaget undersoker noggrant de olika risker som det exponeras fér och bedémer paverkan och sannolikheten
for dessa risker. Bolagets riskhanteringspolicyer har faststéllts for att identifiera och analysera de risker Bolaget
star infor for att faststélla relevanta risknivaer och for att félja marknadsvillkoren och Bolagets aktiviteter. Detta
tillvagagangssatt adresserar aktivt risker I6pande som en integrerad och kontinuerlig del av beslutsfattandet i
Bolaget och ar utformat for att sakerstélla att alla risker identifieras, bedoms, forstas och kommuniceras i god
tid. Prospektering, utbyggnad och produktion av olja och gas medfor stora operativa och finansiella risker, som
dven med en kombination av erfarenhet, kunskap och noggrann utvardering kanske inte kan elimineras helt.
Dessutom kan risker uppsta som ligger helt utanfor Bolagets kontroll. Bolagets styrelse har det 6vergripande
ansvaret for faststallande och uppfoljning av Bolagets riskhantering.

En detaljerad analys av Mahas operativa, finansiella och externa risker och hur Bolaget tar itu med dessa risker
genom riskhantering beskrivs i Maha Energys Arsredovisning for 2019. Nuvarande och eventuella framtida
Covid-19-utbrott kan paverka Bolagets exponering for, och storleken pa, var och en av de risker och osdkerheter
som identifierats i Arsredovisningen for 2019. | vilken utstrackning Covid-19 paverkar Mahas verksamhet,
verksamhetens resultat och finansiella forhallanden beror pa den framtida utvecklingen av pandemin, vilken &r
mycket osdker och &r svar att férutsiga. Aven efter att Covid-19-utbrotten har avtagit kan Bolaget fortsétta att
uppleva vasentligt negativa effekter pa verksamheten till foljd av den globala ekonomins paverkan. Bolaget
fortsatter att dvervaka situation och kommer att arbeta for att anpassa verksamheten efter vad som bedéms
vara nodvandigt eller lampligt.

Kreditrisk

Exponering mot kreditrisk uppstar da en kund eller annan fjarde part underlater att uppfylla sina avtalsenliga
skyldigheter mot Bolaget. Bolagets policy ar att begransa kreditrisk genom att begransa motparter till storre
banker och olje- och gasbolag. Vid det fall det faststalls att det finns en kreditrisk vid forsaljning av olja och gas
ar policyn att krdva en remburs for hela vardet av forsaljningen eller forskottsbetalning. Policyn vad géller
samarbetspartners ar att lita pa det underliggande samarbetsavtalet och att Gverta dgandet i licensen eller
samarbetspartnerns andel av produktionen om cash calls eller andra skulder inte betalas.

Merparten av Bolagets fordringar for olje- och gasforsaljning ar pa det nationella brasilianska oljebolaget samt
pa ett litet oberoende raffinaderi som heter DAX Oil. | enlighet med kreditavtalet med DAX Oil betalas
leveranserna i forskott med enstaka tillfalliga Iamnade krediter for att uppratthalla dagliga leveranser. Vidare
har Bolaget 6verenskommit med DAX Oil att ackumulera ett kundfordringsbelopp om maximalt 900 kUSD for
hjalp med att finansiera utbyggnadsarbete vid raffenderiet, vilket dr garanterat genom en fullgérandegaranti
sakerhetstallt av ett lokalt finansbolag och beddms vara fullt betalningsbart. Per 31 december 2020 uppgick
kundfordringar pa DAX Oil till 145 TUSD (31 december 2019 - 963 TUSD).

Bolagets kundfordringar bestar av:

TUSD 31 december 2020 31 december 2019
Forsaljning av olja och gas 1600 4394
Skattekrediter och Ovriga fordringar 1492 345

3092 4739

Minskningen av oljepriset som ett resultat av Covid -19-pandemin kan potentiellt 6ka kreditrisken gentemot
Bolagets kunder. Maha fortsatter att 6vervaka kundernas kreditvardighet for att begrdansa exponeringen for
denna risk. Det finns ingen aktuell historik om kreditforluster och det finns inga férvantade sadana. Maha anser
att utestaende kundfordringar ar indrivningsbara.

Ovriga kortfristiga fordringar betraktas som &tervinningsbara eftersom de huvudsakligen ar relaterade till skatter

och personalférskott. Alla forskottsbetalade skatter kan utnyttjas mot framtida skatteskulder. Bolagets likvida
medel innehas huvudsakligen hos stabila kanadensiska, brasilianska och svenska finansinstitut.
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Likviditetsrisk

Likviditetsrisk ar risken att Bolaget inte kan uppfylla sina finansiella skyldigheter nar de forfaller. Genom att vara
verksamt i flera lander ar Bolaget utsatt for valutaforandringar. Intdkter ar och kommer mest sannolikt att vara
i utlandsk valuta, framforallt i BRL. Sedan Bolagststarten har Bolaget finansierats via eget kapital och Ian genom
aktie- och obligationsemissioner, samt genom avyttring av tillgangar. Ytterligare kapital kan bli nédvandigt for
att finansiera Bolagets framtida verksamhet och/eller for forvarv av ytterligare licenser eller Bolag. Den stérsta
risken ar att ett sddant behov kan uppsta under mindre gynnsamma marknadsvillkor.

Aven om minskningen av oljepriset till f6ljd av Covid-19-pandemin kan komma att paverka Bolagets finansiella
resultat och stallning negativt, och dven om omfattningen av denna fér nadrvarande ar okdnd, sdkerstéaller
Bolaget kontinuerligt att tillrackliga likvida medel finns for att tdcka verksamheten och 6vervakar noggrant sina
kundfordringar. Foretagsledningen ar beroende av kassaflodesprognoser for att beddma Bolagets position av
likvida medel baserat pa forvantade framtida kassafléden och for att bedoma dess férmaga att fullgora sina
avtalsenliga forpliktelser. Leverantorsskulder relaterade till olje- och gasintressen och nuvarande ranta pa
obligationerna forfaller inom nuvarande verksamhetsperiod. Obligationen har en ranta pa 18 miljoner SEK
halvarsvis den 29 maj och 29 november fram till forfallodagen den 29 maj 2021. Dessutom forfaller
kapitalbeloppet ocksa pa forfallodagen for obligationen (se not 8).

Bolaget har omsattningstillgangar pa 11,6 miljoner USD, positivt kassafléde fran den I6pande verksamheten och
kortfristiga skulder pa 57,6 miljoner USD, vilket inkluderar obligationen som forfaller inom ett ar. Det finns en
risk att Bolaget antingen har otillrdckliga medel for att reglera obligationens kapitalbelopp eller inte kan
refinansiera eller forlanga obligationen. Efter arsskiftet signerade bolaget ett villkorsavtal med ett stort
bankinstitut som har erfarenhet av den brasilianska prospekterings- och utvdrderingssektorn for fortsatt
framtida finansiering for att stddja bolagets tillvaxt. Under denna period har bolaget kvar sin ratt att diskutera
en mojlig refinansiering av sitt obligationslan om 300 miljoner kr med nuvarande obligationsinnehavare.

14. Kapitalférvaltning

Bolaget forvaltar sitt kapital for att stodja Bolagets strategiska tillvaxtmal och bibehalla en finansiell kapacitet
och flexibilitet, bevara tillgangen till kapitalmarknaderna, sékerstélla dess férmaga att finansiera organisk tillvaxt
och att finansiera potentiella forvarv samtidigt som man bibehaller férmagan att hantera Bolagets finansiella
forpliktelser nar de forfaller. Bolagets anser att kapitalstrukturen inkluderar eget kapital pa 55,6 miljoner USD
(31 december 2019: 87,9 miljoner USD) plus nettoskuld pa 29,3 miljoner USD (31 december 2019: 8,2 miljoner
USD). Den 31 december 2020 uppgick Bolagets rorelsekapital till ett underskott om 10,0 miljoner USD (31
december 2019: 23,3 miljoner USD 6verskott), vilket inkluderar 6,7 miljoner USD i kontanter (31 december 2019:
22,5 miljoner USD) och noll sparrade likvida medel (31 december 2019: 1,6 miljoner USD). Under innevarande
kvartal kunde bolaget frigéra ca 1 miljoner USD fran sparrade likvida medel vilket medférde minimala belopp av
sparrade likvida medel per 31 december 2020. Maha anser att rorelsekapitalet dr operativt och darfor
exkluderas obligationsskulden, vilken ingar i Bolagets finansieringsaktiviteter.

Bolaget kan justera sin kapitalstruktur genom att emittera nytt eget kapital eller genom Ian och justera sitt
investeringsprogram, vilket ar tillatet enligt avtalade arbetsataganden. Bolaget har inga externa materiella
kapitalkrav forutom obligationslanekovenanterna (se not 8). For att underldtta hanteringen av Bolagets
kapitalbehov upprattar Bolaget arliga utgiftsbudgetar som uppdateras vid behov beroende pa olika faktorer,
inklusive positiva kapitalinvesteringar och allmanna branschférhallanden. De arliga och uppdaterade
budgetarna godkanns av styrelsen. Bolaget arbetar med ett stort bankinstitut som har erfarenhet av den
brasilianska prospekterings- och utvarderingssektorn for fortsatt framtida finansiering for att stédja bolagets
tillvaxt.
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15. Forandringar i icke-kassapaverkande rorelsekapital

(TUSD) 31 december 2020 31 december 2019
Forandringar :

Kundfordringar 1625 (619)
Lager av raolja (9) (340)
Forutbetalda kostnader och depositioner (176) (569)
Leverantorsskulder och upplupna kostnader 5030 812
Totalt 6470 (716)

16. Stdllda sdkerheter

Per den 31 december 2020 &ar stallda sdkerheter huvudsakligen en rullande sdkerhet for det sdkrade
obligationslanet dar Maha har ingatt ett pantavtal. Panten avser aktierna i dotterbolag: Maha Energy 1
(Brasilien) AB, Maha Energy 2 (Brasilien) AB, Maha Energy Inc. and Maha Energy Finance (Luxemburg) S.A.R.L.
De pantsatta tillgdngarna for moderbolaget per 31 december 2020 uppgick till 194 miljoner SEK (186 miljoner
SEK) motsvarande det bokférda vardet av de pantsatta aktierna i dotterbolagen. Vardet pd de sammanlagda
nettotillgangarna fér den grupp av dotterbolags aktier som &r pantsatta uppgick till 88,1 miljoner USD (31
december 2019: 83,6 miljoner USD).

Bolaget har ocksa garantier i férhallande till sina arbetsatagande i Brasilien och har kontraktuella dtaganden i
USA och Oman (se not 17).

17. Ataganden och eventualforpliktelser

Bolaget har sju koncessionsavtal med National Agency of Petroleum, Natural Gas and Biofuels in Brazil (ANP).
Vissa av dessa prospekteringskoncessioner ar féremal for arbets- och aterstdllningsataganden om cirka 5,4
miljoner USD vilket har garanterats med vissa kreditinstrument.

Under 2019 har Maha erhallit en utestaende miljélicens pa tva av sina koncessioner vilket medfort krav att
fullfélja sina arbetsataganden senast under forsta kvartalet 2021 eller att 6verge koncessionerna. Dessa
ataganden ar del av Bolagets normala verksamhet och Bolaget har fér avsikt att finansiera arbete eller
straffavgifter, om nddvandigt, med existerande likvida medel, kassafléde fran verksamheten samt tillgangliga
finansieringskallor. Under 2020 har Bolaget erhéllit en forlangning till november 2021 for att fullgbra sina
arbetsataganden, eller 6verge koncessionerna, under den brasilianska regeringens Covid-19 hjalpprogram och
har ytterligare forlangning tillganglig for vissa icke-konventionella borrprogram.

Som en del av Domeforvarvet (se not 6) forvarvade Bolaget avtalsenliga ataganden att borra en brunn och att
slutféra en borrad men oavslutad brunn. Dessa ataganden infriades under innevarande kvartal. Andra ataganden
har skjutits fram till rékenskapsaret 2021.

Genom forvarvet av Block 70 i Oman kommer Bolaget att genomféra minsta arbetsatagande i den initiala
prospekteringsperioden om tre ar vilket inkluderar tolkning och omarbetning av 3D-seismik och borrandet av 10
grunda kallor. Kostnaden for dessa aktiviteter uppskattas till 20 miljoner USD.

18. Handelser efter balansdagen

Den 4 februari 2021 signerade bolaget ett villkorsavtal med ett stort bankinstitut som har erfarenhet av den
brasilianska prospekterings- och utvarderingssektorn for fortsatt framtida finansiering for att stédja bolagets
tillvaxt. For att slutféra denna finansiering skall sedvanlig due diligence genomféras och dokumentation
fardigstallas. Bolaget har ldmnat en exklusiv period om 55 dagar for detta. Under denna period har bolaget kvar
sin ratt att diskutera en mogjlig refinansiering av sitt obligationslan om 300 miljoner kr med nuvarande
obligationsinnehavare. Lanebeloppet fran den planerade finansieringen kommer att anvandas for att
refinansiera nuvarande obligationslan, finansiera investeringar i Mahas olika tillgangar och fér Bolagets allmanna
omkostnader.
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Nyckeltal
Maha anser att alternativa nyckeltal kan ge anvédndbar tilldggsinformation till foretagsledningen, investerare,
analytiker och andra intressenter och ar avsedda att ge 6kad insikt i Mahas verksamhet och finansiella

utveckling.

Finansiell data

TUSD Q4 2020 Q4 2019 Helar 2020 Heldr 2019
Intdkter 8 659 13672 39018 55589
Rorelsens netback 4247 9 825 23523 41539
EBITDA 2720 7 469 18 104 34 696
Nettoresultat (15 702) 2679 (10 259) 19 654
Kassaflode fran  den
I6pande verksamheten 5451 5273 18 984 28 824
Fritt kassaflode (12 046) 808 (14 596) 1614
Nettoskuld 29341 8171 29 341 8171
Nyckeltal
Q4 2020 Q4 2019 Helar 2020 Heldr 2019
Avkastning pa eget kapital (%) -28 3 -18 22
Soliditet (%) 45 65 45 65
NIBD/EBITDA 1,62 0,2 1,62 0,2
TIBD/EBITDA 1,99 0,8 1,99 0,8
Data per aktie
Q4 2020 Q4 2019 Helar 2020 Heldr 2019
Vagt antal aktier (fore
utspadning) 101 582 139 100118 569 101 357 757 99287171
Vagt antal aktier (efter
utspadning) 101582 139 108 637 250 101 357 757 107 943 095
Vinst per aktier (fore
utspadning), USD (0,15) 0,03 (0,10) 0,20
Vinst per aktier (efter
utspadning), USD (0,15) 0,02 (0,10) 0,18
Utdelning per aktie n/a n/a n/a n/a
Avstdmning mellan alternativa resultatmatt:
Rorelsens netback
(TUSD) Q4 2020 Q4 2019 Helar 2020 Heldr 2019
Intdkter 13672 39018 55589
Royalties (1437) (1 940) (5 829) (7 449)
Rorelsekostnader (2 975) (1907) (9 666) (6 601)
Rorelsens netback 9 825 23 523 41539
EBITDA
(TUSD) Q4 2020 Q4 2019 Helar 2020 Helar 2019
Rorelseresultat (20 045) 6164 (8 765) 29184
Avskrivningar 1382 5624 5671
Nedskrivningar av prospekterings- och - 21000 -
utvarderingstillgangar
Valutakursforluster (vinster) (77) 245 (159)
EBITDA 7 469 18 104 34 696
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Fritt kassaflode

(TUSD) Q4 2020 Q4 2019 Helar 2020 Helar 2019
Kassaflode fran den I6pande verksamheten 5451 5273 18 984 28 824
Avgar: likvida medel anvéanda i

investeringsverksamheten (17 497) (4 465) (33 580) (27 210)
Fritt kassaflode (12 046) 808 (14 596) 1614

Nettoskuld

(TUSD) Q4 2020 Q4 2019 Helar 2020 Helar 2019
Obligationslan 36 022 30621 36 022 30621
Avgar: likvida medel (6 681) (22 450) (6 681) (22 450)
Nettoskuld 29 341 8171 29341 8171

Definition av nyckeltal

Kassafléde fran den I6pande verksamheten: Kassaflode fran den I6pande verksamheten enligt koncernens

rapport éver kassaflode.

EBITDA (Earnings before interest, taxes, depreciation and amortization and impairment): Rorelseresultat
fore avskrivningar av olje- och gastillgangar, avskrivning av materiella anlaggningstillgangar, nedskrivningar,

valutakursjusteringar, rantor och skatter.

Vinst per aktie: Periodens resultat hanforligt till moderbolagets aktiedgare dividerat med vagt genomsnittligt

antal aktier under aret.

Vinst per aktie efter utspadning: Periodens resultat hanforligt till moderbolagets aktiedgare dividerat med

vagt genomsnittligt antal aktier efter utspadning under aret.

Soliditet: Totalt eget kapital i férhallande till balansomslutningen.

Fritt kassafléde: Kassafléde fran den I6pande verksamheten med avdrag for kassaflode anvant i

investeringsverksamheten enligt koncernens rapport over kassaflode.

Nettoskuld: Rantebirande obligationslan med avdrag for likvida medel.

Nettoskuld i forhallande till EBITDA (NIBD/EBITDA): Netto rantebarande skulder dividerat med de senaste

fyra kvartalens EBITDA.

Rorelsens netback: Rorelsens netback definieras som intakter minus royalties och rorelsekostnader.

Avkastning pa eget kapital: Nettoresultat dividerat med utgdende eget kapital balans.

Totala skulder i forhallande till EBITDA (TIBD/EBITDA): Totala rantebadrande skulder dividerat med de senaste

fyra kvartalens EBITDA.

Vagt genomsnittligt antal aktier for aret: Antal aktier vid arets bérjan med férandring i antal aktier vagt for

den del av aret de varit utgivna.

Vagt genomsnittligt antal aktier for aret efter utspadning: Antal aktier vid arets borjan med forandring i antal
aktier vagt for den del av aret de varit utgivna med beaktande av eventuell utspadningseffekt.
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Finansiell kalender

Arsredovisning 2020: 19 april 2021
Forsta kvartalet 2021: 26 maj 2021
Andra kvartalet 2021: 23 augusti 2021
Fjarde kvartalet 2021: 22 november 2021

Kontaktinformation
Fo6r vidare information vénligen kontakta:

Jonas Lindvall (VD)
Tel: +46 8 611 05 11
Email: jonas@mahaenergy.ca

Andres Modarelli (Ekonomichef)
Tel: +46 8 611 05 11
Email: andres@mahaenergy.ca

Victoria Berg (Investor Relations)
Tel: +46 8 611 05 11
Email: victoria@mahaenergy.ca

Maha Energy AB

Huvudkontor Strandvagen 5A
SE-114 51 Stockholm, Sweden
(08) 61105 11

Tekniskt kontor Suite 240, 23 Sunpark Drive SE
Calgary, Alberta T2X 3V1
403-454-7560

Email: info@mahaenergy.ca
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