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Till styrelsen i Maha Energy AB,

Strandvdgen 5A
114 51 Stockholm
Sverige
Oslo, 5 februari 2023

Maha Energy AB - Varderingsutladtande
1. BAKGRUND

Maha Energy AB ("Maha”) har ingatt ett bindande avtal med DBO 2.0 S.A. ("DBO”) angdende
en potentiell sammanslagning av verksamheterna, enligt vilket Maha ska férvarva samtliga
emitterade och utestdende aktier i DBO i utbyte mot 36 775 410 nya aktier i Maha (den
"Foreslagna Transaktionen”). DBO ager 15 % av 3R Petroleum Offshore S.A. (“3R
Offshore”), som ar ett dotterbolag till det publikt listade 3R Petroleum Oleo e Gas S.A. ("3R
Petroleum”). 3R Offshore har 100 % av Working Interest i Peroa-faltet och 62,5 % av
Working Interest i Papa Terra-faltet (“Tillgdngarna”), bada beldgna utanfor Brasiliens kust
pa oljefélten i Espirito Santo- respektive Camposbassédngen.

SpareBank 1 Markets AS ("SB1M”) har anlitats av Maha for att i) tillhandahdlla en oberoende
bedémning av den Foéreslagna Transaktionen och huruvida den utgdr en skalig transaktion
for Mahas aktiedgare ur ett finansiellt perspektiv och ii) uttala sig om den Foéreslagna
Transaktionens oOvergripande attraktivitet och upplysa aktiedagarna om andra relevanta
Overvdganden.

De uttalanden som ges uttryck for i detta utldtande ("Varderingsutldtandet”) har
uppréattats enbart for Maha och far inte aberopas av tredje part i ndgot som helst syfte.
Utvarderingar av detta slag innefattar alltid inslag av osdkerhet och aven om rimlig
aktsamhet och rimliga anstrangningar vidtagits, avsdger sig SB1M, i stérsta mdjliga
utstrédckning som lagen tilldter, allt juridiskt eller ekonomiskt ansvar relaterat till
Varderingsutldtandet, och atar sig inget ansvar for forlust, skada, misslyckande eller annat
ansvar till f6ljd av att ndgon agerar eller forlitar sig pa det.

Varderingsutldtandet ar baserat pa granskning av publikt tillgdnglig information, uppgifter
som tillhandahallits av Maha och DBO samt diskussioner med Mahas ledning. Darutéver har
SB1M mottagit viss icke-offentlig information (som inte klassificeras som materiell) fr&n Maha
kopplat till DBO, 3R Offshore och Tillgadngarna, for att kunna géra en bedémning av den
Féreslagna Transaktionen. Vid framtagandet av Varderingsutldtandet har SB1M utgdtt fran
att ovannamnda information &r korrekt, komplett och rattvisande. SB1M har inte genomfort
n%gon oberoende verifiering av informationen som mottagits genom nagon av de
ovannamnda kallorna, utan har antagit dess korrekthet och kompletthet, och att ingen
information ar missvisande eller har undanhallits. Avseende finansiella prognoser och andra
prognoser har SB1M antagit att de har utarbetats pa ett rimligt satt som 3terspeglar de béasta
tillgangliga uppskattningarna och bedémningarna av den framtida utvecklingen. SB1M har
inte utfért ndgon legal, finansiell, teknisk eller annan féretagsbesiktning (Eng. due diligence)
av Bolaget eller DBO eller utvdrderat nagra skatterelaterade, redovisningsrelaterade eller
legala fragor i relation till den Féreslagna Transaktionen. SB1M:s utldtande baseras darfér pa
de finansiella, ekonomiska, marknadsmassiga och andra forhallanden som gallde, och pé den
information som tillgéngliggjorts, per den dag d& Varderingsutldtandet utfirdades.

Varderingsutldtandet har i méjligaste man baserats pd objektiva kriterier och pad allmant
accepterade och erkdnda varderingsmetoder som har bedémts vara relevanta och tillampliga.
Darutdver har SB1M beaktat vissa andra faktorer som bedéms vara relevanta. Icke-offentlig



information fran Maha som hanfér sig till DBO, 3R Offshore och Tillgdngarna, i syfte att kunna
genomféra beddmningen av den Féreslagna Transaktionen, har tillhandah&llits av DBO som
aktiedgare i 3R offshore.

2. BEDOMNING AV DEN FORESLAGNA TRANSAKTIONEN

Den Féreslagna Transaktionen innebar en emission av 36 775 410 nya aktier i Maha till DBO:s
aktiedgare, vilket kraver godkdnnande av en extra bolagsstimma i Maha. SB1M
rekommenderar aktiedgarna i Maha att noggrant granska den information som Maha
tillhandahallit om den Féreslagna Transaktionen i materialet som tillhandah&llits infér fér den
extra bolagsstamman eller pa annat satt tillhandahallits.

Med avseende pa overvdganden géllande den Foreslagna Transaktionens finansiella
attraktivitetfér Maha och sina aktiedgare har SB1M:

e Granskat de huvudsakliga villkoren fér den Foreslagna Transaktionen som utgor
offentligt tillganglig information

e Granskat offentligt tillganglig rapport framtagen av en s.k. kompetent person (eng.
competent person) avseende Tillgdngarna

e Granskat en kassaflddesmodell baserad pd prognoser fran offentligt tillgdngliga
rapport framtagen av en s.k. kompetent person avseende Tillgdngarna, bland annat
genom att anvanda olika scenarier med varierande makroekonomiska antaganden och
produktionsantaganden

o Overvagt energimixen och dynamiken pa gasmarknaden i Brasilien for att bedéma
den framtida efterfrdgan och potentialen for utveckling av befintliga villkor for
gasforsaljning vid Peroa-faltet

e Mottagit vissa prognoser fran Mahas ledning fér att fa fram en lamplig berakning av
nettoskuld och en riskbedémning av framtida potentiella villkorade betalningar som
3R Offshore maste betala till Petroleo Brasileiro S.A. i samband med férvérvet av
Tillgdngarna

o Diskuterat Tillgdngarna med Mahas ledning ur ett kommersiellt, tekniskt och finansiellt
perspektiv

Vidare har SB1M vid bedémning av ett genomfdérande av den Foéreslagna Transaktionens
Overgripande attraktiviteten fér Maha och sina aktieagare:

o Beraknat ett riskerat nettotillgdngsvarde ("NAV”) i 3R Offshore och DBO

o Overvéagt det pris-till-NAV som den Féreslagna Transaktionen innebér i férhallande till
det pris-till-NAV som Maha fér ndrvarande handlas till

e Granskat den historiska rabatten i forhallande till pris-till-NAV som Maha och vissa
utvalda nordiska och europeiska jamforelseféretag, savél som varderingen pd vissa
oberoende fértag med fokus p& Latinamerika pa@ grundval av mer konventionella matt
pa de regionala kapitalmarknaderna (sdsom EV/2P och EV/produktion)

e Granskat nyligen utfdardade analytikerrapporter avseende Maha foér att Overvaga
marknadsvarderingen av den nuvarande portfdljen jamfért med den féreslagna
varderingen av DBO i den Féreslagna Transaktionen, sarskilt vid vissa 6vervdganden
vid vederlaget vid den pdgdende forsaljningen av Maha Energy Brasil Ltda. som
omfattar tillgdngarna i Tie och Tartunga ("Maha Brazil”) till PetroRecoéncavo S.A

3. SLUTSATSER

Baserat pd och med forbehall fér ovanstdende och nedanstdende friskrivning &r SB1M av
uppfattningen, i bada fallen utifran ett finansiellt perspektiv: i) den Féreslagna Transaktionen
ar skalig for aktiedgarna i Maha och ii) genomférandet av den Fdreslagna Transaktionen ar
attraktivt fér Mahas aktieagare.

SB1M noterar att de uppskattade varderingsmultiplarna i den Fdreslagna Transaktionen
avseende forsaljningen av DBO &r vasentligt l&gre &n handelsnivderna fér Maha och dess
viktigaste jamforelseforetag pd de europeiska och pd den brasilianska kapitalmarknaden,
baserat mot en metod jamfdrbar med den vid berdkningen av riskerat NAV.



SB1M noterar vidare att den offentliggjorda forsaljningen av Maha Brazil - baserat pa
rapporter fran aktieanalytiker - genomférs med en hégre pris-till-NAV &n Mahas nuvarande
handelsniva, och vésentligt hégre an de uppskattade varderingsmultiplarna i den Féreslagna
Transaktionen, vilket visar pa Mahas potential att genomféra fler transaktioner genom den
mer aktiva affarsutvecklings- och M&A-strategi som nyligen meddelades.

Vanligen notera att SpareBank 1 Markets inte uttrycker ndgon 3sikt eller rekommendation
gdllande huruvida enskilda aktiedgare bor stdédja den Foreslagna Transaktionen vid
extrastdmman och att aktiedgare boér bilda sig en egen uppfattning om och dra egna
slutsatser om den Féreslagna Transaktionen.

Detta dokument, inklusive de rad som ldmnas h&ri, &r baserat pa information per den 5
februari 2023, och ar féremal for forandring i handelse av att ny information tillkommer.

P& uppdrag av SpareBank 1 Markets AS,

Jarand Lgnne
Head of Natural Resources
Investment Banking

Viktig information och friskrivningar

SB1M anlitas kontinuerligt for vardering av féretag och deras vardepapper i samband med
M&A-transaktioner, konkurrensutsatta budgivningar, sekundardistribution av noterade och
onoterade virdepapper, private placements och varderingar for féretags- och andra &ndamal.
SB1M kommer att f& en fast avgift for att tillhandahdlla Varderingsutldtandet. Arvodet &r
oberoende av slutsatserna hari och om den Foreslagna Transaktionen fullféljs eller inte och
eventuella efterfoljande transaktioner, och kommer att utbetalas vid utfardandet av
Varderingsutldtandet.

Varderingsutldtandet &r inte riktat till, och far inte 8beropas av, nagon tredje part fér nagot
som helst syfte.

Varderingsutldtandet &r inte avsett att vara och ska inte utgéra en rekommendation till
Bolagets aktiedgare om huruvida de ska stédja den Foreslagna Transaktionen eller inte, och
varje aktieagare forblir ensam ansvarig for sina egna beslut. SB1M rekommenderar starkt
att aktiedgarna noggrant granskar den information som tillhandahalls av Bolaget gallande
den Foreslagna Transaktionen. Vidare rekommenderar vi aktiedgarna att sdka radgivning
frdn professionella rddgivare om eventuella skattemassiga konsekvenser av att stédja den
Féreslagna Transaktionen. SB1M tar inget ansvar for beslut som baseras pa
Varderingsutldtandet frdn Bolagets styrelse och/eller SB1M:s bedémning av den Féreslagna
Transaktionen.

Per den 5 februari 2023 &ger, savitt vi kdnner till, ingen anstalld pd SB1M, direkt eller indirekt,
aktier i Maha eller DBO. Né&rstdende till anstéllda p& SB1M, sdsom makar, kan &ga aktier i
Maha eller DBO, men savitt vi kanner till &ger inga sadana narstdende personer sadana aktier.
Svein Harald @ygard, en tidigare anstalld pa SB1M, &r en av de séljande aktiedgarna i DBO.

Utldtanden av detta slag innefattar alltid ett inslag av osdkerhet, och &ven om rimlig
aktsamhet och anstrangningar har vidtagits friskriver sig SB1M, i stérsta méjliga utstrackning
tillatet enligt lag, allt juridiskt eller ekonomiskt ansvar i samband med Véarderingsutlatandet,
och atar sig inget ansvar fér forlust, skador, misslyckanden eller annat ansvar som uppstar
till foljd av att ndgon agerar eller forlitar sig pa det.

Inom ramen fér den normala affidrsverksamheten kan SB1M handla eller pa annat satt
genomfdra transaktioner med alla aktier i alla de listade instrument som namns hari fér egen
rakning och fér kunders rakning och kan fdljaktligen ndr som helst ha en Iang eller kort
position i sddana vardepapper.

Alla tvister som uppstar till féljd av, eller i samband med, Varderingsutlatandet ska regleras
av norsk lag och ska vara féremal fér exklusiv jurisdiktion av norska domstolar med Oslo
tingsratt som laga domstol.



