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Information om arsstamma

Arsstamman i Maha Energy AB (publ) kommer
att hallas tisdagen den 31 maj 2022 kl. 15:00
pa Grev Turegatan 30 i Stockholm. Kallelse
samt fullstandiga forslag kommer att finnas
tillgangligt pa www.mahaenergy.ca. For att
delta ska aktiedgare vara inférda i eget namn i
den av Euroclear Sweden AB forda aktieboken
fredagen den 20 maj 2022, samt ha anmalt
sitt deltagande till Maha Energy AB senast
tisdagen den 24 maj 2022. Aktieagare som har
[atit forvaltarregistrera sina aktier maste, for
att aga ratt att delta i stamman, begara att
tillfalligt inforas i den av Euroclear Sweden AB
forda aktieboken (s.k. rostrattsregistrering).
Aktiedgaren maste underratta férvaltaren
harom i god tid fore fredagen den 20 maj
2022, da sadan inféring ska vara verkstalld.
Rostrattsregistrering som av aktieagare
begarts i sadan tid att registreringen gjorts av
forvaltaren senast tisdagen den 24 maj 2022
kommer dock att beaktas vid framstallningen
av aktieboken. Enligt aktiebolagslagen ska en
aktiedgare som onskar foretradas av ombud
inlamna en dagtecknad fullmakt fér ombudet.

Finansiell kalender

Bolaget kommer att publicera féljande
finansiella rapporter fér 2022:

Kvartal 1

Rapport for forsta kvartalet 2022
19 maj 2022

Kvartal 2

Rapport for férsta halvaret och
andra kvartalet 2022

15 augusti 2022

Kvartal 3

Rapport for férsta nio manaderna och tredje
kvartalet 2022
14 november 2022

Kvartal 4

Bokslutskommuniké och rapport
for fjarde kvartalet 2022
28 februari 2023
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Brev till aktieagarna
Kara vanner och aktieagare i Maha Energy AB,

2021 var ett 6vergangsar for Maha. Borrningen av Tie-4 brunnen i Brasilien dominerade aret och
aven om den inte slutférdes som en horisontell produktionsbrunn som ursprungligen planerat,
gav den trots allt ett produktionstest rekord. Under 24 timmar pumptestades 4 695 BOEPD ur
Tie-4 brunnenibérjan av 2022. Aret avslutades med dnnu ett rekord for arlig oljeproduktion, trots
borrférseningar och produktionsstérningar. Problemen vid Tie-4-borrningen hade omfattande
forseningseffekter pa produktionen fran Tiefaltet och vid lllinoisbassangen (lllinois Basin/IB] tog
avvattningen fran de stimulerade brunnarna langre tid an planerat och férsenade betydelsefull
oljeproduktion. Tillsammans férsenades darfor signifikanta olje-produktionsvolymer fér 2021.
Borrningsférseningarna och produktionsstérningarna ar nagot viiledningen tar pa hogsta allvar
och har som hogsta prioritet att bemota under 2022.

Dock sammanfoll de stigande oljepriserna under de tva férsta manaderna av 2022 med
betydande produktionsékningar fran bade Tiefaltet och lllinoisbassangen. Mahas genomsnittliga
manadsproduktion uppgick till & 328 BOEPD i januari och 5 106 BOEPD i februari 2022. Det
genomsnittliga Brent-raoljepriset var 86,51 USD per fat och 97,13 USD per fat fér samma respektive
manader. | lllinoisbassangen passerade vi for férsta gangen 1 miljon USD i intakter under en
manad, och i februari passerade Bolaget 5 000 BOEPD i manadssnittlig oljeproduktion for hela
Bolaget. Den 20 januari 2022 slog vi Bolagsrekord med en dagsproduktion pa 6 847 BOEPD.

Mahas finanser ar goda och Bolaget ar nu val forberett for ytterligare organisk tillvaxt i Oman,
Brasilien och USA under 2022 och framat.

Efter att gransen till Oman hallits stangd i sex manader pa grund av Covid-19, kunde Maha
slutligen 6ppna ett kontor och samla bérjan till ett borrteam under 2021. All utrustning med langa
leveranstider som behdvs for borrkampanjen 2022 har bestallts, inklusive de excenterskruvpumpar
(PCP) som ar det basta pump-valet for Mafraqgfaltet. Foderror, 6vriga rérdelar och brunnhuvuden
levererades enligt planibérjan av 2022. En borrigg har valts ut och ett borrprogram om sex brunnar
pa Mafragfaltet ar planerat att pabdrjas under andra kvartalet 2022. Tva utvarderingsbrunnar
kommer att borras forst fér att inskaffa betydelsefull information om faltets olje-vattenkontakt,
oljans egenskaper och karnor fran den producerande intervallen i reservoaren. Dessutom kommer
fyra horisontalborrningar genomféras och sattas i testproduktion for att utvardera omfattningen
av eventuellt vattenintrangen i den spruckna kalkstensreservoaren.

Vid Tiefaltet i Brasilien sker en évergang fran primar utvinning till sekundar utvinning med hjalp
av vatteninjektion. Fér att 6ka reservoartrycket kommer darfér injektionsbrunnar borras under
2022. Flera faktorer paverkar oljeproduktionen vid Tiefaltet; inklusive brunnens flédesnivaer,
bibehallet reservoartryck, hantering av associerad gas, férsaljningsleverans av oljan och driften
pa pumparna. Planen ar att uppna plataproduktion och bibehalla den sa snart den pagaende
horisontalborrningen Tie-5 har fardigstallts senare under 2022.

Planer ar langt gangna for att 6ka produktionen fran det brasilianska Tartarugafiltet genom
att minst en horisontalborrning utférs i sandstensformationen Penedo med bérjan under 2022.
Horisontala borrningar ar val lampade for att 6ka produktionen fran denna tata men omfattande
sandstensreservoaren.

Under 2021 levererade teamet vid Illinoisbassangen tolv produktionsbrunnar som nu ar i drift. Ny,
ytterligare mark férvarvades i anslutning till de befintliga produktionsbrunnarna i bérjan av 2022,
vilket ger Maha 23 nya borrplatser for framtida brunnar. Bolaget kommer att se éver borrplanerna
for Illinoisbassangen mot mitten av 2022 nar 2021 ars brunnar har gett mer information om
produktionsférhalllandena. Det ar viktigt att investeringarna motiveras av produktionsnivaerna
och eventuella framtida investeringar maste vagas emot 6vriga investeringsmdojligheter fér

Maha. Vi har bra kostnadskontroll vid Illinoisbassangen och reservoarens robusta produktivitet
och respons pa stimuleringsatgarder innebar att faltet vid dagens oljepriser bar lag risk, ar
kostnadseffektivt och ar darfor ett starkt investeringsfall.

Slutligen, ett bevis pa att Bolaget “vuxit upp” ar det 6kade fokuset pa hallbarhet (HSE: halsa,
sakerhet och miljo respektive ESG: miljo, socialt ansvar och bolagsstyrning). Medan HSE alltid
statti centrum fér Mahas verksamhet kommer €SG snabbt ikapp. Mahas andra hallbarhetsrapport
publiceras samtidigt som denna arsredovisning och jag uppmuntrar er att lasa den. Vart €SG-
team gor ett fantastiskt och viktigt arbete. Vifoljer och rapporterar sa manga saker. Allt detta ar
tydliga signaler att vi ar en ansvarsfull global féretagsmedborgare. Till exempel, i Brasilien dar
vi behandlar den associerade naturgasen som en resurs, salde vi dver 85% av den producerade
gasen under 2021 till elektricitet och tunga industrier. Vi utékade ocksa varan Gas to Wire (GTW)
anlaggning fran 17 till 22 gasgeneratorer. Jag ar speciellt stolt dver initiativ som MahaConnect,
var kommunikationskanal med vara oljefaltsgrannar, vart universitetsstipendieprogram i Wyoming
och vart engagemang och bidrag till skéldpaddsskyddsprogrammet “"Tamar” i Brasilien.

Jag vill avslutningsvis tacka alla vara hart arbetande medarbetare for deras hangivenhet och
support, och rikta ett stort tack till Mahas aktiedgare och vanner for ert fortsatta stod.

Jonas Lindvall

Verkstallande direktor
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Om Maha

Maha ar ett svenskt, internationellt oljebolag
verksam inom prospektering och utvinning av
underpresterande olje- och gastillgangar med
hjalp av modern teknologi for oljeutvinning
(Enhanced Oil Recovery (EOR]]). Maha har
samlat ett team av oljebranschexperter for att
bygga en solid grund av produktionstillgangar,
med malet att vaxa genom tillampad
petroleumingenjorsteknik och faltnara
prospektering. Fokus ligger pa att tillampa
moderna EOR-teknologier fér utvinning av olja
i befintliga och mogna oljefalt.

Maha Energys aktier [ticker: MAHA A] ar
noterade pa Nasdaq Stockholms huvudlista.

Modern teknologi for oljeutvinning

For att minska och hantera risker utnyttjar
Maha bevisade och moderna teknologier
for forbattrad utvinning av olja. Under sin
livstid kan en reservoar genomga upp till tre
distinkta utvinningsfaser: primar, sekundar
och tertidar utvinning. Vid primar utvinning
utnyttjas reservoarens naturliga tryck for
produktion. Nar konventionella metoder inte
l[angre racker till kan moderna EOR-teknologier
anvandas for sekundar och tertiar utvinning
av den kvarvarande oljan i reservoaren.
Prospekteringsrisken minskas genom Mahas
strategiska affarsmodell att koncentrera
prospekteringsverksamheten tillomraden med
bevisade olje- och gastillgangar dar ytterligare
reservoarer kan finnas.

Mahas vision och strategi

| arbetet med att bygga ett ledande,
framgangsrikt olje- och gasbolag inom
upstreamsegmentet har Mahas expertteam
lagt grunden for en innovativ och progressiv
affarsmodell som bade inriktar sig pa produktion
av olja och gas, och pa att skapa mervarde for
aktiedgarna. Mahas strategi att producera olja
av hog kvalitet till 1ag kostnad starker Bolaget
pa en volatil global marknad, samtidigt som
personal- och driftsakerhet fortsatt star i fokus.

Maha har tagit fram en proaktiv och fokuserad
strategi med malet att minska potentiella risker
relaterade till den operativa verksamheten
och affarsverksamheten. Samtidigt som den
organiska tillvaxten fortsatter, kommer Maha
ocksa fortsatt utvardera nya méjliga férvarv
och tillvaxtmaojligheter for att starka Bolagets
portfélj och balansrakning. Den mangfacetterade
strategin ar baserad pa fyra nyckelstrategier:

1. Vardedkning genom modern
teknologi for oljeutvinning

Maha baserar sin konkurrensférdel pa modern
teknologi for oljeutvinning i kombination med
ett team av oljebranschexperter. Malet ar att
vaxa och att producera olje- och gastillgangar
genom tilldmpad petroleumingenjérsteknik och
faltnara prospektering.

2. Balans i tillgangstyper och risk/
beloningspyramiden

Mahas strategi ar att férvarva befintliga olje-
och gastillgangar och 6ka deras varde genom
att tillampa moderna oljeutvinningsmetoder
genom 50:40:10-principen for tillgangarna. |
enlighet med denna princip stravar Bolaget efter
att minst 50% utgors av produktionstillgangar
med lag risk som genererar kassafléde, medan
40% boér ha nagon produktionsrelaterad risk.
Den faltnara prospekteringen som utgor cirka
10% av tillgangsportféljen ar begransad till
att vara (a) finansierad med medel fran den
befintliga produktionen, och (b) i anslutning
till eller nara Bolagets producerande falt och
infrastruktur.

3. Upstreamsektorns utvecklingscykel

Upstreamsektorns utvecklingscykel
ar baserad pa att medel fran den egna
produktionsverksamheten finansierar
prospektering efter mer olja och gas. Normalt
anvands inga externa medel for finansiering av
prospekteringsarbetet.

UPSTREAM MIDSTREAM
(midstreamsegment)

(uppstrémsegment)

Prospektering, Lagring och

utbyggnad transport av
och utvinning oraffinerad
av raolja och raolja och
naturgas naturgas

4. Den "trebenta stolen”

Den "trebenta stolen”-strategin ar fokuserad pa
varde, tillgangar i flera separata jurisdiktioner,
ekonomisk diversifiering, och stabila
produktionsméjligheter. Maha utvarderar alla
projekt utifran vardet per fat. Manga féretag
“jagar” oljevolymer, medan Maha istallet
koncentrerar sig pa vardet per fat. For att sprida
de politiska, lagstiftningsmassiga och finansiella
riskerna ar det Bolagets mal att producera olja
fran minst tre olika geopolitiska regioner i
varlden.

DOWNSTREAM
(nedstromsegment)

Tillverkning
och distribution
av olje- och
gasprodukter

Utvardering

Produktion

[ OBRASILIEN === p=———= USA == e QMAN =
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*S’'-kurvan’

en klassisk modell fér féretagsutveckling
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Mahas produktionsmal ar att vaxa fran en
liten, oberoende junior oljeproducent till ett
mellanstort, oberoende olje- och gasholag
med betydande produktionsvolymer. Maha
har vaxt och utvecklats i enlighet med den
klassiska S-kurvan for féretagsutveckling.
S-kurvan (sigmoid kurva) ar ett ekonomiskt
koncept som beskriver ett foretags
utveckling dver tid.

| bérjan sker tillvaxten langsamt, eller
ibland till och med negativt, nar foretagets

produkter och tjanster férst nar marknaden.
Nar konsumenterna bérjar kanna igen och
atervanda till produkten tar tillvaxten fart.
Denna period motsvarar den branta delen
av tillvaxtkurvan. Senare avtar tillvaxten
och dvergar i en mognadsfas, langst upp
pa kurvan. | denna fas maste féretaget
utvecklas och ta sig till nasta S-kurva.
Maha boérjade pa den andra S-kurvanioch
med utbyggnaden av Illinoisbassangen i
USA, arbetet vid Mafraqg och den 6kande
produktionstillvaxten vid Tiefaltet.




VARFOR
USA?

ILLINOISBASSANGEN — ILLINOIS OCH INDIANA

Illinoisbassdngen dr en av de dldsta
oljeproducerande basséngerna i Nordamerika
och har till dags dato producerat mer dn
fyra miljarder fat olja. Fltet dr en grund, vdl
avgrdnsad tillging med ldg risk och stabil
produktion av ldttolja. Flera borrplatser i
ndrheten av befintliga brunnar har identifierats
pa lllinoisbasséngen.

»  Dagsproduktion vid slutet av 2021:
212 BOPD

»  35deg. API oil
»  Mahas licensandel: 97%

»  Forvarvat: 2020

LAK RANCH - WYOMING

Enligt ett oberoende tredje part RPS Knowledge
Reservoirs berdkning uppskattas reservoaren
innehdlla upp till 62 miljoner fat olja. Till dags
dato har ca. 150 000 fat olja producerats fran
LAK Ranch.

»  Dagsproduktion vid slutet av 2021:
Stangd

»  Mahas licensandel: 99%
»  Working Interest: 99%

»  Forvarvat: 2013

VARFOR
OMAN?

BLOCK 70 (MAFRAQ)

Block 70 dr ett block pa land som innefattar
det grunda, outvecklade tungoljefiltet Mafraq.
Enligt oberoende berdkningar uppskattas
Mafraqfiltet innehdlla mellan 185 och 510
miljoner fat olja (O0IP). Blocket omfattar en
yta om 639 km2 och Maha har fatt tillgéng
till 2D- och 3D-seismik insamlad av tidigare
operatérer. Atta borrningar har genomférts pa

Block 70, varav fem pa Mafraq.

0 BOPD
» 13 deg. API oil
»  Mahas licensandel: 100%

»  Forvarvat: 2020

»  Dagsproduktion vid slutet av 2021:

TIEFALTET

Ldttoljefdltet Tie patrdffades 2009. Maha
férvdrvade filtet 2017 och inledde omedelbart
ett utbyggnadsprojekt for fdltet. Nér fdltet
férvirvades uppgick produktionen till 1 300
BOPD och anldggningarna var dimensionerade
att hantera upp till 2 000 BOPD. Fran 2018
till 2020 utdkades kapaciteten pa fdltets
processanldggningar till 5 000 BOPD och
férsdljningskontrakt for réolja om upp till 4 850
BOPD ingicks. Produktionsvolymerna har ékat
stadigt sedan forvdrvet och i bérjan av 2022
flédade brunnen Tie-4 vid test imponerande
4 695 BOEPD.

»  Dagsproduktion vid slutet av 2021:
2 981 BOEPD

»  36-38 deg. API oil
»  Mahas licensandel: 100%

» Forvarvat: 2017

TARTARUGAFALTET

Ldttoljefdltet Tartaruga pdtriffades 1994.
Fyndborrningen pdtriffade olja i ett
sandstenslager som normalt inte dr olje- och
gasforande i den hér delen av Brasilien. Efter
testning inleddes produktion fran brunnen
ndstan omedelbart. Féltet producerar fér
ndrvarande fran tva brunnar och har totalt
producerat mer dn en miljon fat sedan
upptdckten.

»  Dagsproduktion vid slutet av 2021:
194 BOEPD

» 41 deg. API oil
»  Mahas licensandel: 75%

» Forvarvat: 2017

VARFOR BRASILIEN?

o
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MAHA ENERGY

Produktion och framtida radgivning

Produktionsvolymer
(BOEPD)

16,000
14,000
12,000

10,000

. Trebenta stolen 8,000
strategin genomfars

Vagkarta

Maha ar val positionerat i denna spannande
bransch for att leverera mer olja och gas i takt
med att efterfragan fortsatter vaxa. Maha ar
inte bara redo for 6kad produktion, utan inriktar
ocksa sina tillvaxtmaojligheter pa vardet per fat.
Manga foretag "jagar fat”, medan Maha istallet
koncentrerar sig pa vardet per fat. Fokus ligger
pa att producera vinstgivande fat hellre an stora
volymer olénsamma fat.

Idén, som kan verka enkel, ar att maximera
vardet per fat samtidigt som féretaget fortsatter
att vaxa.

Under sin korta tid sedan grundandet har Maha
visat sin uthallighet och till och med kunnat vaxa
under global marknadsoro. Bolaget fortsatter att
oka bade sin produktion, tillvaxt och l6nsamhet.
Maha har gatt fran att producera 1000 BOEPD
under 2017 till mer an 5 000 BOEPD i februari
2022 — mitt under en pagaende pandemi och
inledningsvis med negativa oljepriser.

Efter attitre ar varit ett privat féretag inleddes
handel i Mahas aktier pa First North Growth
Market 2016. Under de féljande fyra aren fick
Maha mer an 1 000 nya aktiedgare och mer
an fyrfaldigade sitt bérsvarde. Likviditeten
i aktien har hela tiden varit mycket hég och
over genomsnittet pa Nasdaqg Stockholm. Maha
beslutade darfor att 2020 — mitt under pandemin
—flytta fran Nasdaq First North Growth Market
och ansdka om notering pa Nasdaq Stockholms
huvudlista. Fran och med december 2020 ingar

6,000
4,000

2,000

Maha i Nasdaqg Stockholms Small-Medium Cap-
segment.

Mahas framtida tillvaxt drivs av Bolagets kassako,
Tiefaltet i Brasilien. Efter tva omvalvande ar
ar faltet nu utrustat for att hantera upp till
5 000 BOPD och associerad gas samt har
aterinjiceringsutrustning fér producerat vatten.
Maha har ocksa ingatt forsaljningskontrakt fér
raolja om upp till & 850 BOPD. Volymerna fran
Tie utgor basen for den framtida produktionen,
men den organiska tillvaxten kommer framst
att komma fran Oman och till mindre del fran
Illinoisbassangen i USA och Tartarugafaltet i
Brasilien.

Under 2021 har framsteq gjorts i forberedelserna
for att starta arbetet pa Block 70 i Oman,
inklusive erhallande av nédvandiga tillstand
och upphandling av framtida utrustning for
att kunna pabdrja borraktiviteter under férsta
halvaret 2022. Det 6kade antalet Covid-19-
fall i Oman under forsta halvaret 2021 ledde
till skarpta Covid-19-restriktioner, inklusive
utegangsforbud och inresestopp till landet fér
utlanningar. Restriktionerna kommer sannolikt
paverka den ursprungliga tidsplanen. Framsteg
har dock gjorts i utvecklingsarbetet pa blocket,
som innehaller omkring halften av Mahas
framtida reserver och resurser.

V77 PRODUKTIONEN 2021 —

14

Brunnar borrade
under 2021

Oljesnittpris 2021

usp $50,62/80¢

(2020: USDs 33,22/BOE)

3%+

Total
produktionsdkning

Genomsnittlig
dagsproduktion 2021

3 387 8oepD

(2020: 3 301 BOEPD)

Intakter 2021
UsD 44
$ 6 8 ’3 Produk:i::::tbrunnar

MILJONER under 2021

(2020: USD $39,0 miljoner)

Tillgangar 2021

5

(2iBrasilien, 2i USA, 1i
Sultanatet Oman)

Produktion vid
slutet av 2021

3 407 soer

(2020: 4 112 BOEPD)

Produktion Tiefaltet

2 981 goern

(2020: 2 673 BOEPD)

Produktion
Illinoisbassangen

212 sorD

(2020: 150* BOPD)

Produktion
Tartarugafaltet

194 soe

(2020: 513 BOEPD)

* Not: Arsgenomsnitt kan skilja
sig pa grund av avrundningar och
antalet produktionsdagar.

£
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Mahas
Land Licens licensandel Status Areal (acres) BOEPD (Y Partner
(%)
Brazil Tie (REC-T 155) 100% Producing 1511 2981
Brazil REC-T 155 100% Exploration 4276 -
Brazil REC-T 129 100% Exploration 7241 -
Brazil REC-T 142 100% Exploration 6 856 -
Brazil REC-T 224 100% Exploration 7192 =
Brazil REC-T 117 100% Exploration 6 795 -
Brazil REC-T 118 100% Exploration 7734 -
Brazil Tartaruga 75% Producing 5944 194 Pe[tzr;);)r]as
USA Il Basin (flera) 97% Producing 3134 212
USA LAK Ranch 99% Pre-Production 6 475 - SEC (1%)
Oman Block 70 100% Pre-Production 157 900 = =

Framtiden for fossila branslen

Sedan oljepriskollapsen 2014 och den
efterféljande pandemin under 2020/21 har
oljeindustrin tagit mycket stryk. Investeringarna
i industrin har minskat och da efterfragan
fortsatter att oka i oférminskad takt, trots
starka roster om energiomstallning, rader
nu underskott av olja och gas i varlden.
Energibolagens aktiekurser stiger som en
foljd av den senaste tidens globala energikris.
Utbuds- och efterfragebalansen haller slutligen
pa att komma ikapp efter manga ars bristande
investeringariolje- och gassektorn. Oljepriserna
upplever en stark aterhamtning och har nu natt
sina hégsta nivaer sedan nedgangen 2014.

Medan fokus i energidebatten nu verkar ligga
framst pa fornybara energikallor, fortsatter
fossila branslen att spela en viktig roll i
energimixen och kommer ocksa i framtiden fylla
delar av det globala energibehovet. Aven om
fornybara energikallor vaxer snabbt ar de inte
tillrackliga for att tillfredsstalla aterhamtningen
i den globala energiefterfragan. | takt med
denna aterhamtning och efterfragedkning ar
fossila branslen fortsatt en palitlig, prisvard
och mangsidig energiprodukt som bidrar till
elektrifieringen av samhallet.?

Primar energikonsumtion i varlden per energikalla

160,000 TWh

140,000 TWh

120,000 TWh

100,000 TWh

80,000 TWh

60,000 TWh

40,000 Twh

20,000 TWh

0 Twh

1800 1850 1900

Source: Vaclav Smil (2017) & BP Statistical Review of World Energy
https://ourworldindata.org/energy-mix

Avser Mahas befintliga rapporterade nettoproduktion for kvartalet fore royalties. 1 fat = 6 000 Standard Cubic Feet (SCF) gas. Omkring 87% av Mahas produktion av oljeekvivalenter &r raolja.
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2https://www.iea.org/news/global-electricity-demand-is-growing-faster-than-renewables-driving-strong-increase-in-generation-from-fossil-fuels
*https://www.iea.org/news/global-electricity-demand-is-growing-faster-than-renewables-driving-strong-increase-in-generation-from-fossil-fuels
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HISTORIK

2019

Bolagets genomsnittliga produktion under aret éverstiger 3 000 BOEPD.

Det brasilianska foretaget Gas to Wire (GTW) kontrakteras for att konvertera
gas till elektricitet vid falten i Brasilien.

Maha Energy AB inbjuds att lamna anbud pa den eftertraktade koncessionen
Block 70, belagen onshore i Oman. Bolaget lamnar ett anbud och inleder
forhandlingar med den omanska staten.

2017

Maha forvarvar falten Tartaruga (75% licensandel] och Tie (100%
licensandel] i Brasilien.

Inforandet av artificiellt flode férdubblar genast produktionen vid
Tartarugafaltet.

2015

Maha Energy (USA] Inc. fortsatter utvarderings- och
utbyggnadsarbetet pa LAK Ranchfaltet.

Chapman Petroleum Engineering Ltd. forbereder en reservrapport
enligt NI 51-101 [daterad 30 november 2015, med effektivt datum 1

december 2015).
2013

Maha Energy Inc. grundas i Alberta, Kanada av
Jonas Lindvall och Ron Panchuk.

Oljefaltet, LAK Ranch férvarvas och tre borrningar
genomfdrs omedelbart for att 6ka produktionen.

Dokument for bolagsstyrning upprattas. f_ =

2021

» Banco BTG Pactual och Bolaget ingar ett omfinansieringsavtal och riktad placeringsavtal om USD 60 miljoner
och USD 10 miljoner for att finansiera foretagets produktionsexpansion och mal.

» Itaparica-formationen patraffas. Vid omfattande tester flodar formationen instabila nivaer om 139 BOPD 42°
API olja.

»  Vid initiala olje- och gastester flodar Tie-3 472 BOPD.

» Bolaget publicerar sin forsta hallbarhetsrapport angaende aret 2020.

2020

» Maha Energy AB noteras i small cap-segmentet pa Nasdaq Stockholms huvudlista.
Forsta handelsdag ar 17 december 2020.

»  GTW-generatorer installeras vid tartarugafaltet for kommersiell produktion av
elektricitet.

» Borrning av brunnen Tie-3 inleds.
»  Maha tilldelas Block 70 in Oman.
»  Maha forvarvar lllinoishassangen i USA.

» Maha antar GRI- och SASB-standarderna som riktlinjer for Bolagets ESG-rapportering.

2018

»  Entidigare nedstangd brunn pa Tiefdltet utrustas med en speciellt
anpassad hydraulisk jetpump och satts i produktion, vilket nastan
dubblar produktionen fran faltet.

»  VYiterligare tva horisontella produktionsbrunnar och fyra
hetvatteninjektionsbrunnar borras pa faltet LAK Ranch.

2016

» Maha Energy AB formas och aktien borjar handlas pa Nasdaq Stockholm
First North Growth Market. Férsta handelsdag ar 29 juli 2016.

»  FNCA utses till Bolagets certified adviser.

2014

» Maha Energy (USA] Inc. slutfér borrprogram och
uppfyller alla avtalsforpliktelser for LAK Ranchfaltet,
varefter 99% licensandel erhalls.

» Maha Energy Inc. (Canada) férvarvar en minoritetsandel
i producerande Kallor i Kanada som sedan saldes 2016.
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Utmaningar och framgangar 2021
Tie-4 — 4 695 BOEP

Efter flera omfattande problem i Tie-4-brunnen
pa Tiefaltet i Brasilien vid forsoken att fa den
till en horisontell produktionsbrunn i Agua
Grande-reservoaren beslutades att konfigurera
brunnen till en vertikal produktionsbrunn. Sa
snart brunnen var igenpluggad och sidoborrad
gick det snabbt att na ett totalt djup om 2 221
meter den 17 december 2021. En ny elektrisk
nedsankbar pump (ESP] testade 4 695 BOEPD,
en rekordniva for Maha. Det ar den bast
producerande brunnen under Bolagets korta
historia ochiBrasilien rankas den som den tredje
basta brunnen som borrats pa land i Brasilien.

Oman kontoret 6ppnas

Efter flera manaders forsening pa grund av
Covid-19 bérjade Mahas borrteam samlas i
Muscat, Oman, under hosten 2021. Ett flertal
besdk pa faltet genomférdes under 2021 och det
stod snart klart att Mafraqfaltets forra operator
hade lamnat tva fullt utrustade brunnar och
dessutom vagar och lokal infrastruktur pa
plats. Maha kommer att kunna utnyttja dessa
i prospekteringsfasen pa faltet. Utrustning for
borrning av upp till sex brunnar levererades
under de tre forsta manaderna 2022, och
Bolaget star nu redo att inleda borrnings- och
testningsarbete under forsta halvaret 2022.

17

Illinois Basin Framgang

Pa faltet Illinoishassangen borrades totalt tolv
brunnar under sommaren 2021. Vid slutet av
2021 producerades olja fran alla brunnar utom
en. Langre tidsperioder med stimulering av
brunnarna an forvantat ledde till, for bolaget
vardefulla, forsenade produktionsdagar vid
Illinoisbassangen i slutet av 2021. Under forsta
delen av 2022 har produktionen fortsatt vaxa
tillsammans med stigande oljepriser. Februari
2022 var en rekordmanad med genomsnittliga
produktionsnivaer om 442 BOPD och
forsaljningsintakter om narmare 1,1 miljoner
UsSD.

Kanske mer talande nar det galler verksamhetens
effektivitet ar Bolagets kostnadskontroll
vid lllinoisbassangen. Kostnaderna for
borrprogrammet under 2021 var ca. 5% lagre
an budgeterat.
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Intervju med Mahas grundare

Mahas historia bérjar 2013 vid foten av bergen
i Alberta, Kanada, nara den vackra och vilda
naturen i kanadensiska Klippiga bergen.
Jonas Lindvall, Maha Energys verkstallande
direktér och medgrundare, samlade ett team
av experter, 6ppnade ett kontor och satte
igang arbetet. Samma ar lades Mahas starka
bolagsstyrningsgrund i och med framtagandet
av de foretagspolicyer som fortfarande anvands
idag. Maha Energy (USA] Inc. i Wyoming
inforlivades ocksa i koncernen och LAK Ranch-
tillgangen férvarvades. Sedan 2013 har Mahas
produktion vaxt och antalet anstallda, kontor
och tillgangar har ékat. Mahas aktier har
noterats pa bade Nasdaq First North Growth
Market och Nasdags huvudlista. Bolaget finns
nu i fem lander: Brasilien, Kanada, Oman, USA
och Sverige.

Under arens lopp har du varit med om en
omvandlande resa for Maha - fran tomma
hander 2013 till ett multinationellt foretag med
over 80 anstallda 2021. Vad har varit nagra av
de framsta lardomarna fran denna erfarenhet?

Det dr verkligen svart att bygga ett féretag
frén grunden. Det krdver enormt mycket tid och
arbete. Du behdver tillgéngar av hég kvalitet att
arbeta med, stdd frén aktiedgarna och omge dig
med bra personer som du kan lita pa.

Vad har varit svarast i arbetet med att bygga
Maha?

Att hélla tidsplaner. Borrning av brunnarna som
ger oss oljeproduktionen i Brasilien har varit
det absolut svéraste for oss. Tuffa férhéllanden
under borrningarna och byrdkratiska férseningar
i Brasilien skapar tillsammans en utmanande
arbetsmiljo. Pandemin och den efterféljande
oljepriskraschen var férstds ocksd en stor
utmaning. Vid en punkt fick vi ta fram nya
kdnslighetsanalyser varje dag frdan vér
ekonomiska modell som beslutsunderlag.

IR
|

Jonas Lindvall

Verkstallande direktor

Hur ser du pa Bolagets utveckling under de
narmaste aren?

Maha ér nu i en verkligt bra situation. Vi har en
stabil produktion som vi kan fortsétta véixa pa. Det
0r mycket ldttare att fokusera pa tillvixten med
positiva kassafléden och en stadigt 6kande kassa.
Vi kan nu rikta in oss pad att leverera organisk
tillvéxt fran Tartarugafdltet. Vi fortsdtter ocksa
tillvixten vid Illlinoisbasséngen i USA, en vdldigt
stabil tillgéng med mycket lGg risk. Vi tittar ocksa
pa ytterligare produktionsmdjligheter i andra
omrdden i USA. Slutligen kommer vi att inleda
produktionstester i Oman. Mafraqfdltet star foér
ndrmare hdlften av vdra framtida oljevolymer
och om vi kan bevisa att olje-vattenkontakten
ar ddr vi har starka indikationer att den kan
vara, kommer vi att kunna leverera betydande
mdngder olja frén Oman.

19

Vilka utmaningar ser du framover? Och vilka ar
nagra av majligheterna?

Pandemin har skapat problem med tillgdng
pé utrustning pé kort sikt. Leveranser av de
excenterskruvpumpar [Progressive Cavity Pumps]
som vi behéver i Oman &r redan 20-26 veckor
férsenade. Stérningarna i distributionskedjan
kommer att paverka vdr tillvixt kraftigt. Som
tur dr har vi lyckats fa tag pd den stérsta delen
av utrustningen vi behéver fé6r Oman, inklusive
foderrdr och andra rérdelar, men jag dr relativt
overtygad om att vi kommer fé vénta pd ndgon
typ av utrustning.

En annan utmaning dr att komma ikapp med
reservoartryckunderhdllet vid Tiefdltet. Som
en foljd av borrférseningarna vid Tie har
vatteninjiceringen ockséa férsenats. Vi har en
del att ta igen ddr.

I och med att vi lyckades komma éver ett par
fantastiska tillgangar under pandemin (lllinois
Basin och Oman] dr vi redo att bérja borra oss
till 6kad produktion under de ndrmaste dren. Vi
blir dirmed mindre beroende av forvdrv for att
vixa, och férvdrv har blivit svérare vid dagens
oljepriser pa déver 100 USD per fat.

Var kommer Mahas uthallighet och styrka fran?

Mdnniskorna! Vi har samlat ett enastdende
team under de senaste fem dren. Vi har ocksa
starkt stdd frdén vara aktiedgare som férstdr hur
viktigt det dr att ha ett starkt kassafldde och att
aterinvestera i verksamheten. Tillvixten kommer
tveklost fran vara fem tillgéngar, speciellt det
nuvarande dragloket Tiefdltet!

Kan du berdtta om ett sarskilt minnesvart
tillfalle?

Det finns sG mdnga, men ett som sdrskilt stér ut
ar pizzapartyt som teamet héll vid platskontoret
pa Tiefdltet i Brasilien, ndr borrningen Tie-4
testade 4 695 BOEPD i januari 2022. Det var ett
spontant party och alla pa fdltet var jatteglada!
Det tillféllet visar verkligen teamkdnslan — néstan
som en familj! Jag tycker det var fantastiskt trots
att jag sjdlv inte kunde vara ddr.

Ett annat minne dr ndr Andres Modarelli, vdr
CFO, gav mig inspiration och energi under arbetet
med noteringen pé Nasdaqs huvudmarknad.
Noteringsprocessen pd Nasdaq var framférallt
mycket tuff pa hosten 2020 och jag kdnde mig
ganska sdnkt, men Andres fann nya krafter och
tog oss till mdlet. Hans tdlamod och uthdllighet
var en inspiration fér mig.
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Hojdpunkter milj6, socialt ansvar
och bolagsstyrning (ESG)

MILJOANSVAR

En viktig del i Mahas verksamhet och
utvecklingsplaner ar att respektera och
minimera paverkan pa miljon. Maha inkluderar
darfor strategier for miljoforvaltning i den
operativa planeringen och beaktar dem i alla
skeden av verksamheten. Maha bedriver sin
verksamhet pa ett satt som respekterar miljon
och ar i enlighet med gallande miljélagar och
forordningar.

Utslapp

| Mahas forebyggande miljéfilosofi ingar
att optimera resursanvandningen for att
minska mangden avfall. Naturgas ar bade en
biprodukt av Mahas verksamhet och en resurs.
Overskottsgas forbranns normalt via fackling,
men Maha har som mal att utnyttja gasen pa
basta och mest ekonomiska satt. Nar sa ar
ekonomiskt mdéjligt minskar Maha facklingen
av naturgas och reducerar darigenom utslappen
av vaxthusgaser. Naturgasen anvands istallet i
tre olika projekt:

1. elproduktion fran gas (GTW)

2. produktion av komprimerad naturgas
(CDGN])

3. och aterinjicering av gas

Gas to Wire (GTW)

Tjugotva 200 kW generatorer
vid Tie- och Tartarugafalten

GTW generatorer konverterade
over 860 tusen kubikmeter gas
for att driva Mahas brasilianska

anlaggningari 2021

GTW generatorer stéde det
lokala elnatet med 9,4 miljoner
kWh

CDGN

Fyra kommersiella
gaskompressorer vid Tiefaltet
genererar Compressed Natural
Gas (CGN]) for industriellt bruk

17 miljoner kubikmeter gas
saldes till lokala slutanvandare

UNDER 2021

LI |

|

|

|

. ‘

23,7% minskning i
vattenkonsumtion
| jamfort med 2020

Vattenproduktion och Vattenhantering

Vatten ar en vardefull och delad resurs. Skyddet av farskvatten ar en viktig del av ansvarsfull
prospektering och produktion av olja och gas. Maha har darfor atagit sig att folja alla tillampliga
lagar och férordningar avseende vatten, samt att minska férbrukning och utslapp av vatten
nar det ar méjligt. Maha har valutrustade falt med spill- och avrinningskontroll for att skydda
narliggande ytvatten. Forbattrade och uppgraderade sekundara inneslutningsbarriarer och
spillsaneringsutrustning minimerar effekten av eventuella spill pa marken. Maha anvander ocksa
bevisad teknologi for att begransa fororeningsrisker vid borrningar. Bolaget har bland annat infort
och trycktestat ett foderrorsprogram for att forhindra féroreningar under jord.

k= 22
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Socialt ansvar

Mot nagra av Maha-teamets medlemmar

e

Mot Andre Naslausky

Nar blev du en del av Maha-teamet?
Jag blev en del av teamet i november 2021.

Vad ar din roll pa Maha och vilken utbildning och yrkesbakgrund har du?

Jag ar verkstallande direktor for Maha Energy Brazil Ltda.. Jag har en
flygmekanisk ingenjérsexamen fran Instituto Tecnologico de Aeronautica
i Brasilien och tog darefter en masters i Management for olje- och
gasindustrin vid Heriot-Watt University i Edinburgh, Skottland. Innan
jag kom till Maha arbetade jag for oberoende oljebolag i Brasilien, men
min karriar var hos ett av de stdrsta olje- och gasserviceféretagen med
internationella uppdrag.

Vad har varit den stérsta utmaningen pa Maha?

Anpassa Mahas organisation i Brasilien effektivt sa snabbt som mdjligt,
overtraffa varaintressehavares forvantningar och samtidigt framgangsrikt
leverera en mycket omfattande produktionsutbyggnadsplan.

Vad har varit den storsta framgangen pa Maha?

Att kunna stddja mitt team i arbetet med att na vara produktions- och
budgetmal genom att bredda planeringshorisonten, forena olika perspektiv
och etablera en resultatorienterad organisation.

Kan du namna en betydelsefull handelse for dig pa Maha?

Maha har en enastaende arbetsmiljé och korta beslutsvagar i hela
organisationen, med en standigt tillganglig och resursstark ledningsgrupp.
Jag vill ocksa peka pa att vi i Maha Brazil fortsatter vart starka fokus
pa sakerhet med ett forstklassigt team. Genom det ndra samarbetet
med subsurface-teamet och ledningen i Calgary kan vi leverera reella
produktionsférbattringar med hjalp av EOR-teknik, borrning av nya
brunnar och renovering av befintliga brunnar med hdg avkastning. Vi ar
stolta 6ver arbetet tillsammans med vara lokalsamhallen, leverantérer
och olje- och gaskunder.

Ett viktigt 6gonblick fér mig var att testa Tie-4. Tie-4 var en mycket
utmanande borrning och efter manga manaders hart arbete var vi slutligen
redo att satta deni produktion. Efter ett flertal tidigare besok i falt var jag
aterigen tillbaka med bade lednings- och faltteamet pa Tie i Reconcavo
Baiano, Brasilien, nu med den forsta produktionsdatan fran Tie-4. Brunnens
produktionsfléden visade sig vara mycket bra, och kdnslan av att ha
uppnatt malet tillsammans med mitt team var ett av de mest givande
6gonblicken i min karriar.

Mot Richard Hengstmengel

Nar blev du en del av Maha-teamet?
Jag bérjade i januari 2021.

Vad ar din roll pa Maha?

Jag studerade till bergsingenjor vid Technical University Delft i
Nederlanderna och tog min master 1989. Jag borjade arbeta for
Mabha i januari 2021 och ar nu Mahas borrchef i Oman.

Vad har varit den storsta utmaningen och framgangen pa Maha?

Eftersom Maha ar ett multinationellt féretag med tillgangar och
personal spridda 6ver Nord- och Sydamerika, Sverige och nu Oman,
var avstanden och tidsskillnaderna den stérsta utmaningen. Trots
dessa utmaningar ar jag imponerad 6ver hur mycket teamet kan
astadkomma med sa fa manniskor!

Kan du namna en betydelsefull hiandelse for dig pa Maha?

Nar VD:n ringde pa morgonen fére styrelsemotet i Stockholm och
fragade hur det var med mig —han visste att jag hade Covid. Nar jag
boérjade prata om hur borrningsarbetet vid Tie-4 gick (inte sa bra
just da), gjorde han det klart for mig att han var mer intresserad av
hur det var med mig personligen. Det hade aldrig hant mig tidigare
under 30 ars arbete pa oljefalt. Maha Energy ger verkligen kanslan
av att vara en familj.

Mot nagra av Maha-teamets medlemmar

SRS S O B S

Mot Hayden Ott

Nar blev du en del av Maha-teamet?

Jag var forst pa en ingenjdrspraktik under sommaren 2017 och
bérjade sedan pa heltid i februari 2019.

Vad ar din roll pa Maha?

Jag har en petroleumingenjérsexamen fran University of Wyoming
i USA. Jag har dessutom erfarenhet som en ingenjor inom
produktionskemikalier och verksamhetsingenjdr i Powder River
Basin. Jag har varit verksamhetschef for Maha i USA i tva ar.

Vad har varit den storsta utmaningen pa Maha?

Min storsta utmaning har varit att leda arbetet med en ny
tillgang i ett omrade som jag inte visste nagot om sedan tidigare
—lllinoisbassangen. Det fanns tillfallen nar utmaningarna var manga
och lésningarna pa problemen svara. USA hade stangt ned pa
grund av Covid och oljepriset var pa botten. Det var avgdrande att
snabbt kunna finna den basta vagen framat under en av de mest
utmanande perioderna i industrin.

Vad har varit den stérsta framgangen pa Maha?

En av de manga positiva sidorna med arbetet pa Maha ar
manniskorna — min stérsta framgang ar att fa jobba tillsammans
med dessa personer och driva dem (och mig sjalv] till att genomféra
vara uppdrag framgangsrikt. Det kravs verkligen manga individer
som samarbetar i ett hangivet team for att na ett gemensamt
mal, och det har varit extremt givande fér mig att fa vara en del
av den processen.

Kan du namna en betydelsefull handelse for dig pa Maha?

Ett viktigt dgonblick var nar jag fick samtalet med erbjudandet
att flytta till lllinois for att hjalpa till att leda arbetet med lllinois
Basin. Det var i det 6gonblicket jag visste att Maha skulle fortsatta
vaxa och att framtiden sag ljus ut med goda madjligheter for oss
alla pa Maha.

PR

Mot Walter Lima

Nar blev du en del av Maha-teamet?
Jag blev en del av teamet den 20 april 2020.

Vad ar din roll pa Maha?

Jag ar produktionsférman pa Tiefdltet i Brasilien. Innan dess var
jag produktionsingenjor vid en oljefaltsoperatdr i Reconcavo- och
Potiguarbassangerna i Brasilien.

Vad har varit den storsta utmaningen pa Maha?

Som en av de yngre pa produktionsteamet har min stérsta utmaning
varit att fa teamets fortroende som ledare och att visa vad jag
kan tillfora.

Vad har varit den stérsta framgangen pa Maha?

Kulturen som jag hjalpt till att utveckla i teamet, till exempel
att fa operatdrerna att arbeta mer sjalvstandigt och att [6pande
utfora underhallsarbeten pa faltet. Det har lett till minskade
produktionsavbrott fran brunnarna.

Kan du namna en betydelsefull handelse for dig pa Maha?

Den fantastiska arbetsmiljon pa Maha. Hela teamet ar fokuserat
pa en positiv arbetsmiljo pa faltet.

Nar de nya brunnarna och GTE-03 utrustades med elektriska
nedsankbara pumpar (ESP). Som en ESP-specialist hade jag vantat
med spanning pa det dgonblicket. Da kunde jag visa hur palitligt och
mangsidigt artificiellt fléde kan vara och hur jag kan tillféra varde
till Bolaget genom nya l6sningar som 6kar produktionssakerheten.
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Halsa och sakerhet

Medarbetarnas halsa, sakerhet och
valbefinnande ar av yttersta vikt pa Maha.
Bolaget vidtar forebyggande halso- och
sakerhetsatgarder for att minimera potentiella
arbetsplatsrisker, med malet att pa sikt
eliminera dem. Mahas HSE-policy ar en guide
for att forbattra och uppratthalla en saker
arbetsmiljé, men hos Maha ses sakerheten
som en attityd och en kultur istallet for en
procedur och protokoll. Sakerhetskulturen ar
en samling delade 6vertygelser som vardesatter
fokus pa sakert arbete i alla situationer. En
sakerhetskultur och individuella dvertygelser
skapas genom medarbetarnas aktiva deltagande.
Detta innebar att varje anstalld maste vara
uppmarksam pa individuella riskbedémningar,
sakra arbetsrutiner och sakerhetssamtal.
Maha lyssnar pa alla medarbetare och
intressehavare och tar emot deras synpunkter
pa sakerheten genom programmet DuPont™
STOP®. Sakerhetsprogrammet syftar till att
oka de anstdlldas medvetenhet betraffande
sakerhetsfragor. Deltagarna erbjuds information,
utbildning och kompetens for att arbeta
sakrare. Studier av DuPont™ STOP® har visat
att programmet bidrar till att minska olyckor
och skador pa arbetsplats.

» 1309 sakerhetskort samlades
in under 2021

Korten hjalper Maha granska, analysera och
atgarda eventuella sakerhetsrisker

» 83% av alla Mahas anstillda och
entreprenérer ar DuPont™ STOP®-
certifierade
Certifieringen hjalper till att integrera
sakerhetstankande och en sakerhetskultur
pa Maha

» 60 timmars DuPont™ STOP®-trining

PR

Halso- och sakerhetsindikatorer

Nyckelindikatorerna hjalper Maha granska
matbara halso- och sakerhetsdata, vilket i sin
tur underlattar arbetet med att infora strategier
for att reducera framtida risker.

2%
Tillbud med férlorad
arbetstid som f6ljd (LTI)

5

Totalt rapporterade antal skador (TRI)

0
Dédsolyckor

0 900+

ranings- och uppmarksamhetsmantimmar

* Tva mindre skador intrdffade: en person stukade fotleden
ndr de gick ner for en kort trappa och en i kékspersonalen fick
tva stygn efter att ha skurit sig i handen. Bada individerna
har sedan dess dterhdmtat sig och dr tillbaka pa arbetet.
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Bolagsstyrning

Bolagsstyrning utgér en del av grunden for Mahas féretagskultur och affarsmal, och hjalper
till att stodja intressehavarnas intressen. Maha har atagit sig att bedriva sin verksamhet pa ett
arligt, sakert och etiskt satt med integritet och i full 6verensstammelse med gallande lagar, regler
och férordningar i de lander dar Bolaget ar aktivt. Bolagsstyrningen utgér grunden fér Mahas
affarsmodell. Dess roll ar att minska risker orsakade av oetiskt beteende eller oklart ansvar och
undvika potentiella intressekonflikter. Reglerna starker och klargér Mahas bolagsstyrningsgrund,
och sakerstaller att verksamheten bedrivs pa ett ansvarsfullt satt. Darigenom 6kas effektiviteten,
intressehavarnas fortroende och vardet for aktiedgarna.

Mer an
100% 130+

av Mahas anstallda har tagit del av, personer pa Maha har genomgatt traning
forstatt och foljt Bolagets nyckelpolicyer i bolagsstyrning och uppférande pa
genom MahaConnect-initiativet arbetsplatsen

0) 0)

visselblasarrapporter politiska bidrag

0) 0,

anti-korruptionsrapporter O diskrimineringsrapporter

Mer information om Mahas €SG-initiativ och hallbarhetsarbete finns pa hemsidan och i
hallbarhetsrapporten som kan laddas ned fran hemsidan (www.mahaenergy.ca).
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MAHA ENERGY ARSREDOVISNING 2021
Styrelseledamot sedan 2013 och Ordférande mellan maj 2019 och maj 2020.

Anders Ehrenblad (fodd 1965) har varit styrelseledamot sedan 2016. Anders arbetar
for narvarande som sjdlvstandig investeringsradgivare i energi- och techsektorn at
Corporate Finance-bolag och privata investerare. Férutom styrelseuppdrag i Maha
sitter Anders aven i styrelsen for Ehrenblad Invest och Ehrenblad Advisory AB.
Tidigare uppdrag: Investment Manager och Partner i Graviton AB, styrelsemedlem i
RF Coverage AB (forvarvat av Tcecur] och Maven Wireless AB (publ]. Medgrundare i
Venture Capital Fund Alpha One. Andra seniora positioner i Fairchild Semiconductor
Ltd, Farnell Group Ltd och Ericsson Components AB. Anders har en Master of Science
(Business Administration) fran Uppsala universitet. Anders innehar 378 607 aktier
i Maha.

Styrelsen

Styrelsen har sitt sate i Stockholm. Enligt Bolagets bolagsordning ska styrelse besta av lagst tre
(3) och hdgst (7) ordinarie ledamaéter, utan suppleanter. Styrelsen bestar for narvarande av sex (6)
ordinarie ledamater, valda for tiden intill slutet av nasta arsstamma. Styrelsens sammansattning
har inte andrats sedan Bolagets 2021 arsstamma i Stockholm.

Styrelsen ansvarar fér Mahas strategi, organisation och bolagets verksamhet. Styrelsen ska
regelbundet utvardera Mahas och koncernens finansiella stallning och tillse att organisationen
utformas pa ett sadant satt att redovisning, férvaltning av medel och Mahas samt koncernens
ekonomi i allmanhet dvervakas pa ett tillfredsstallande satt.

Anders Ehrenblad
(fodd 1965)

Styrelseledamot sedan maj 2020.

Fredrik Cappelen (fodd 1962), bosatt i Norge, erhéll en Bachelor of Arts in Business
vid Regents University i Storbritannien. Fredrik Cappelen har varit styrelseledamot i
Maha sedan 2020 och har lang erfarenhet inom Norska olje- och gasfinanssektorn.
Han ar styrelseordférande i Stella och Stella Industrier AS, bada kontrollerade av
Fredrik. Fredrik ar aven styrelseordférande i Proterm och styrelsemedlem i Frigaard
Gruppen och Proxll. Tidigare Head of Equities och Head of ECM pa Arctic Securities

Harald Pousette (fodd 1965) har varit styrelseledamot i Maha sedan juni 2017. OER SEB EnskildasFredrilcinnenariS 000 aktieri iaha.
Harald har en fil kandidatexamen i ekonomi fran Uppsala universitet. Harald Fredrick Cappelen
ar fér narvarande verkstallande direktér for Kvalitena AB (publ). Under sin (fodd 1962)
karriar har Harald arbetat inom finans- och fastighetsbranschen samt nyligen
varit ekonomichef for Kvalitena AB. Harald ar styrelseordférande i Norrfordon
Holding AB, Bil Dahl AB, Bil- och Traktorservice i Stigtomta AB och Jitech AB
samt styrelseledamot i Stig Svenssons Motorverkstad AB och bolag inom
Kvalitena-koncernen. Harald innehar 786 484 aktier.

Styrelseledamot sedan juni 2017 och Ordférande sedan maj 2020.

Harald Pousette
(fodd 1965)

Ordférande

Styrelseledamot sedan maj 2019.

Nicholas Walker (fodd 1962) har varit styrelseledamot i Maha sedan 2019. Nicholas
(Nick) har examen i Mining Engineering fran Imperial College London och Computer
Science fran University College London samt en MBA fran City University Business
School i London. Nick ar en erfaren ledande befattningshavare med 6ver 30 ars
internationell erfarenhet inom uppstréms olje- och gasindustrininom Europa, Afrika,
Asien och Nord- och Sydamerika, inklusive uppdrag fér Bow Valley Energy Inc.,
Talisman Energy Inc., Africa Oil Corp och Lundin Energy AB. Nick ar for narvarande
CEO for Lundin Energy. Nick innehar 464 211 aktier i Maha.

Nicholas Walker
(fodd 1962)

Styrelseledamot sedan 2013 och verkstallande direktor sedan 2016.

Jonas Lindvall (fodd 1967) har varit styrelseledamot i Maha sedan 2016. Jonas
har en Bachelor of Science (teknologie kandidatexamen) inom petroleumteknik

. . o Styrelseledamot sedan maj 2020.
samt en Masters (Energy Business) fran University of Tulsa, USA. Jonas &r en

erfaren ledande befattningshavare med dver 30 ars internationell erfarenhet Seth Lieberman (fédd 1961), bosatt i Storbritannien, erhéll en ekonomi kandidatexamen

fran upstreamsegmentet inom olje- och gasindustrin inom Europa, Nordamerika, vid Tuft University, USA. Seth Lieberman har varit styrelseledamot i Maha sedan 2020

Afrika och Asien inom foretag sasom Talisman Energy, Tethys QOil AB, Shell Oil och aren erfaren veteran inom den internationella fastighetsbranschen, sarskilt i sitt

flmmsepe och Lundin Oil. Jonas innehar & 911 147 aktier i Maha och 45 000 warranter. fodelseland USA ochi Europa. Han har aven bred erfarenhet inom féretagslésningar,

Jonas Lindvall finansiering och riskkapital. Han har innehaft seniora befattningar vid Advanced
[fﬁdd 1967] Capitals Real Estate Fund, UBS Investment Bank, Hypo Real Estate, Lehman Brothers
International, Credit Suisse och GE Capital. Seth Lieberman ar medlem av €EQT Real

Verkstéllande direktér Estate Funds | & Il investeringskommitté. Seth Lieberman ar styrelseordférande i

Kvalitena AB (publ] och ett antal av dess dotterbolag, inklusive Huski Chocolate och
Svenskt Industriflyg. Seth innehar 222 333 aktier.

Seth Lieberman
(fodd 1961)
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Maha Energy-aktien

Den 29juli 2016 inleddes handeln i Maha Energy
AB:s aktier pa Nasdaq First North Growth Market
i Stockholm. Den 17 december 2020 noterades

Lista over de storsta aktieagarna per den 31 december 2021

Storre aktieagare

Aktieinnehav

Andel av utestaende aktier,
%

Maha Energy AB:s aktier pa Nasdaq Stockholms KVALITENA AB* 21588327 18,03%
huvudlista. BANCO BTG PACTUAL S.A. 7470 491 6,24:%
FORSAKRINGSAKTIEBOLAGET, AVANZA PENSION 5 936 586 14,96%
JONAS LINDVALL (Mahas VD) 4 911 147 4,10%
Aktiedata ALANDSBANKEN | AGARES STALLE 2 076 584 1,73%
' ;F}:’TSIIES:GF;EIEES'\?’N, NAMN UTELAMNAT PA BEGARAN AV 1882 267 157%
Per den 31 december 2021 uppgick antalet

utestéende aktler i Bolaget t||| 119 715 696 HSBC TRINKHAUS AND BURKHARDT AG, DUESSELDORF, W8 1750 000 1,46%
100% av de utestaende aktierna utgjordes av NORDNET PENSIONSFORSAKRING AB 1669 177 1,39%
A-aktier. SIX SIS AG, W8IMY 1401125 1,17%
SYDBANK | AGARES STALLE 1374 876 1,15%
Delsumma 50 060 580 41,82%
o Ovriga aktiedgare 69 655 116 58,18%

Utdelning _
Totalt, Maha A-aktier 119 715 696 100%

Styrelsen planerar att aterinvestera alla
tillgangliga medel i verksamheten och [@amnar
darfoér ingen utdelning for 2021. Nar Mahas
finansiella stallning i framtiden tillater, kan
styrelsen foresla att utdelning lamnas.

Maha Energy AB Aktie Pris
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Styrelsen och verkstallande direktéren for Maha Energy
AB [publ) ("Bolaget” eller "Maha"), organisationsnummer
559018-9543, far harmed avge Bolagets arsredovisning
for rakenskapsaret 1 januari 2021-31 december 2021 och
koncernredovisning for aret 1 januari 2021-31 december
2021. Denna rapport ger en dversikt av Maha Energy
ABs resultat och foretagsledningens analys av Bolagets
finansiella utveckling for aret som avslutades den 31
december 2021. Arsredovisningen for koncernen har
upprattatsienlighet med International Financial Reporting

Koncernstruktur

Bolagsstruktur per den 31 december 2021:

Standards (“IFRS") utgivna av International Accounting
Standards Board (“IASB") sasom de antagits av Europeiska
unionen (EU). Vasentliga redovisningsprinciper beskrivs i
not 2 till bokslutet. Alla belopp i koncernredovisningen
ar angivna i koncernens rapporteringsvaluta US-dollar
(USD) om ej annat anges och alla belopp i moderbolagets
arsredovisning ar angivna i svenska kronor (SEK)].

Maha Energy AB
Sweden
100%l 100%l 100%1 100%l 100%l 100%l
Maha Energy Maha Energy Inc. Maha Energy Il Maha Energy | Fir’:ganr::ae ?E:;glrjn- Maha Energy
Services LLC Canada (Brazil) AB (Brazil) AB bourg) S.ARL (Oman) Ltd.
USA Sweden Sweden 9 >-A.K.L. Cyprus
Luxembourg
100% |
Maha Energy
(US]) Inc.
USA
100% | 0.01% 99.99% 100% 100%
Maha Energy Maha Energy Maha Energy Finance Maha Energy (Oman)
(Indiana) Inc. Brasil Ltda. _[Luxembourg) Ltd. (Oman Branch)
USA Brazil S.A.R.L Sverige filial Oman

(Sweden branch)
Sweden

Notera: Figuren ovan visar samtliga dotterbolag i koncernen per 31 december 2021.

Maha Energy AB ar moderbolag i en koncern i vilken
dven ingar Bolagets dotterbolag Maha Energy Services
LLC (org.nr: 2018-002241022), Maha Energy Inc. (org.nr
2018256518), ett bolag bildat i enlighet med lagstiftningen
i Alberta, Kanada och dess heldgda dotter-bolag Maha
Energy (US) Inc. (org.nr 2013-000637593), ett bolag bildat
i enlighet med lagstiftningen i Wyoming, USA (som &ger
99% av LAK Ranch i USA) och dess heldgda dotterbolag
Maha Energy (Indiana) Inc. (org. nr 802584723) som ager
tillgangen i lllinoisbassangen, Maha Energy (Oman) Ltd.
baserat pa Cypern (vilket 4ger 100 % av prospekterings-
och produktionsdelningsavtalet for Block 70 i Oman
genom sin omanska filial. Maha Energy | (Brazil) AB (org.
nr 559058-0907), ett svenskt privat aktiebolag, Maha
Energy Il (Brazil) AB (org. nr 559058-0899), ett svenskt
privat aktiebolag, Maha Energy Finance (Luxembourg)

S.AR.L (org.nr B163089), ett bolag bildat i enlighet med
lagstiftningen i Luxemburg som dger 99,9 % av de utgivna
och utestaende aktierna i Maha Energy Brasil Ltda. (org.nr
11.230.625/0001-66) och Maha Energy | (Brazil) AB ager
resterande 0,01%. Det brasilianska limitada ager 100% av
Tiefaltet och Blocken 155, 117, 118, 129, 142, 224 och 75 %
i Tartarugafaltet i Brasilien.

Koncernrakenskaperna beskriver Mahas verksamhet for
rakenskapsaren 1 januari-31 december 2021 och 2020.
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- Ekonomisk oversikt

Resultat

Bolagets nettoresultat fér aret uppgick till en vinst om 21
587 kUSD (2020: -10 259 kUSD]) motsvarande resultat per
aktie om 0,19 USD (2020: -0,10 USD). Okningen i resultat
for helaret 2021 var huvudsakligen beroende pa vasentligt
hogre intakter fran hogre raoljepriser med nagot 6kade
produktionsvolymer jamfért med foregaende ar. Detta
motverkades av 6kade rorelsekostnader, avskrivningar samt
finansiella kostnader till foljd av 6kad belaning. Dessutom
paverkades resultatet positivt av 6kade 6vriga vinster
av engangsnatur hanforliga till aterféring av upplupna
avgifter for minsta arbetsataganden om 5 164 kUSD och
minskade administrationskostnader. | nettoresultatet
for jamférande period inkluderades en nedskrivning av
prospekterings- och utvarderingstillgangar (LAK Ranch])
om 21 miljoner USD.

Bolaget genererade ocksa ett hdgre rorelseresultat fore
rantor, skatter och avskrivningar (EBITDA) for helaret 2021
om 47 725 kUSD (2020: 18 104 kUSD) huvudsakligen pa
grund av hogre intdkter fran hdgre raoljepriser vilket
motverkades av hdgre royalties och rorelsekostnader.

Produktion
2021 2020
Levererad olja (fat)* 1104631 1113785
Levererad gas (MMSCF) 790 532 566 437
Levererad olja och gas (BOE)? 1236386 1208191
Dagsvolym (BOEPD) 3387 3301

Produktionsvolymerna som visas ar licensandelsvolymer
netto fore statliga- och privata royalties. Cirka 89 %
(2020: 92%]) av Mahas produktion av oljeekvivalenter
ar raolja. Genomsnittlig dagsproduktion under helaret
2021 var huvudsakligen i nivda med samma period
i 2020. Minskade produktionsvolymer pa grund av
driftstérningar bade pa Tie- och Tartarugafalten under
andra och fjarde kvartalen minskade den genomsnittliga
dagsproduktionen for helaret 2021. Bolaget forvantade sig
en 6kning i produktionsvolymer i 2021 da Tie-4 brunnen
var schemalagd att komma i produktion under det tredje
kvartalet. Emellertid stétte brunnen pa allvarliga problem
under borrningen av produktionshalet vilket senarelagt
469 BOEPD av produktion pa arsbasis.

Intakter

(kUSD, om ej annat anges) 2021 2020
Olje- och gasintakter 68 306 39018
Forsaljningsvolymer (BOE) 1206332 1174386
Erhallet oljepris (USD/fat) 62,60 36,05
Erhallet gaspris (USD/MSCF) 0,79 0,67
Erhallet pris oljeekvivalenter

(USD/BOE) 56,62 33,22
Referenspris Brent (USD/fat}? 70,86 41,76
Referenspris genomsnitt — WTI

(USD/BBL)’ 68,13 39,16

!Inkluderar levererad olja fran LAK-Ranch om 2 473 fat i
2021 och 9 124 fat i 2020.

2BOE &r fat oljeekvivalenter och innefattar levererad och sald f&
gas. 1fat = 6 000 Standard Cubic Feet (SCF) gas. s

Intdkterna for helaret 2021 uppgick till 68 306 kUSD
(2020: 39 018 kUSD]) vilket motsvarar en 6kning om 75 %
jamfort med 2020 pa grund av vasentligt 6kade realiserade
oljepriser med 74 % medan férsaljningsvolymerna var 3
% hogre jamfort med motsvarande period féregaende
ar. Okade realiserade oljepriser &r tack vare férbattrade
marknadsfoérhallanden fér ravarupriser pa olja och gas
efter de kraftiga prisfallen under 2020 till féljd av Covid-19
pandemin.

Erhallna raoljepriser i Brasilien baseras pa priset pa Brent
med avdrag for aktuella rabatter, vilka faststalls arligen,
enligt féljande:

Radolja frén Tiefdltet

Raolja fran Tiefaltet saljs huvudsakligen till ett narliggande
raffinaderi, Dax Oil Refino S.A. ("Dax") och Petrobras. For
raolja som salts till raffinaderi fran 1 april 2021 ar rabatten
i forhallande till Brentpriset enligt féljande skala:

BRENT pris (USD/bbl) Rabatt (USD/bbl)
<30USD 5USD
Mellan 30,1 till 40 6 USD
Mellan 40,1 till 50 7USD
Mellan 50,1 till 80 8 USD
Over 80,1 10 %

Fran den1april 2021 sdljs raoljan fran Tiefaltet till Petrobras
med en vasentligt [dgre rabatt i forhallande till Brentpriset
om 5,17 USD per fat. Tidigare var rabatten 6,48 USD per
fat for de forsta 22 680 faten levererade i manaden och
om 5,44 USD darefter, med tillagg for hanférliga skatter
vilka beraknas till 5 % av nettopriset efter avtalad rabatt.
vilketinte ar tillampligt enligt det nya férsaljningsavtalet.

Rdolja frén Tartarugafiltet

Raolja fran Tartarugafaltet saljs i sin helhet till Petrobras.
Franden 1juli 2021 sdljer Maha raoljan fran Tartarugafaltet
till Petrobras till en rabatt i férhallande till Brentpriset pa
3,40 USD per fat.

lllinoisbassdngen
Raolja fran Illinoisbassangen saljs till ett raffinaderi till det

manatliga genomsnittliga priset pa WTI minus en rabatt
om cirka 3 USD per fat.

Mer information om intdkter finns i not &4 i denna
arsredovisning.

Royalties
(kUSD, om ej annat anges] 2021 2020
Royalties 9384 5829
Per enhet (USD/boe) 7,78 4,96
Royalties som andel i % av intakter 13,7% 14,9%

Royalties betalas kontant och baseras pa erhallna priser
fore rabatter. Royaltykostnaderna 6kade med 61 %
for helaret 2021 jamfért med helaret 2020. Okningen i
royaltykostnader ar i linje med 6kade intdkter fér samma
period. Royaltynivaerna for for helaret 2021 var lagre an for
jamforelseperioden 2020 pa grund av minskad férsaljning
fran Tartarugafaltet vilket har en hdgre royaltyniva jamfort
med andra falt.

*Referenspriset ar fran

33 U.S. Energy Information Agencys hemsida.

ANP resolution 853/2021 — Reduktion av royaltykostnader
fér sma och medelstora bolag

The National Agency of Petroleum, Natural Gas and
Biofuels in Brazil (“ANP") publicerade en resolution som,
med effekt fran 1 november 2021, tillater en reduktion av
royaltynivaer pa falt som opereras av sma och medelstora
bolag. Det ar operatdren for varje producerande falt som
skall anséka om reduktion av royaltykostnader.

| bérjan av november ansdkte Maha om minskning av
royaltynivaerna for sina producerande falt i Brasilien.
Den 28 december 2021 beslutade ANP om att godkanna
Mahas ansékan om minskade royaltynivaer. De reducerade
royaltynivaerna bdrjade att galla fran februari 2022.
Den nya royaltynivan kommer att fortsatta galla for de
kvarvarande livslangderna av respektive koncessionsavtal
sa lange som Maha betraktas som ett medelstort bolag. Da
Maha betraktas som ett medelstort bolag [genomsnittlig
arlig global produktion ar mindre &n 10 000 BOEPD] har
statens royaltyniva minskat till 7,5 % (fran nuvarande 10%).

Om den nya royaltynivan hade gallt vid ingangen av

rakenskapsaret sa hade Maha betalat cirka 1,4 miljoner
USD mindre i royaltykostnader under 2021.

Produktionskostnader

(kUSD, om ej annat anges) 2021 2020
Roérelsekostnader 11196 7536
Transportkostnader 1666 2130
Totala produktionskostnader 12 862 9666
Per enhet (USD/BOE]) 10,66 8,23

Produktionskostnaderna var 33 % hégre for helaret 2021
och uppgick till 12 862 kUSD (2020: 9 666 kUSD) jamfort
med helaret 2020.

Rorelsekostnaderna var hogre for helaret 2021 jamfort
med helaret 2020 huvudsakligen pa grund av; for det
forsta att Tiefdltet hade tillkommande kostnader
for ett flertal slickline-aktiviteter, for det andra att
reparations-, reservdels- och underhallskostnader pa
vissa producerande kallor var hégre pa grund av dkat fokus
pa forbattrat underhall for att 6ka drifttiden under aret
och for det tredje var Bolagets férbrukning av el fortsatt
mycket hdgre an i tidigare perioder pa grund av att fler
brunnar utrustades med artificiella pumpsystem.

Mahas produktion transporteras huvudsakligen
med lastbil till leveransplatserna och darfor
korrelerar transportkostnaderna i hég grad med
forsaljningsvolymerna. Transportkostnaderna for aret var
lagre an for jamforelseperioden huvudsakligen pa grund
av minskad forsaljning fran Tartarugafdltet under 2021
som har hégre transportkostnader.

Pa en per BOE- [eller enhets-) basis var
produktionskostnaderna 10,66 USD per BOE (2020: 8,23
USD per BOE) motsvarande en 6kning med 30 % jamfort
med helaret 2020 pa grund av skal som beskrivits ovan.

Rorelsens netback

(kUSD, om ej annat anges] 2021 2020
Rérelsens netback 46 060 23523
Netback (USD/boe] 38,18 20,03

Rorelsens netback beraknas som intakter minus royalties
och produktionskostnader och ar ett nyckeltal i olje- och
gasindustrin for att jamféra prestationen internt och med
andra oljebolag. Rorelsens netback for helaret 2021 var
96 % hogre jamfort med féregaende ar huvudsakligen
pa grund av vasentligt hogre erhallna oljepriser och
Okade forsaljningsvolymer. Detta mottes delvis av
O0kade produktions- och royaltykostnader under 2021.
Oljepriserna var vasentligt [agre under 2020 pa grund av
effekterna av Covid-19 pandemin.

AvsKrivningar

(kUSD, om ej annat anges] 2021 2020
Avskrivningar 8535 5624
Avskrivningar (USD/boe] 7,08 4,79

Avskrivningstakten berdknas pa bevisade och sannolika
olje- och naturgasreserver och tar i berdakning framtida
utvecklingskostnader for att producera reserverna.
Avskrivningar berdknas pa produktionsenhetsbasis.
Avskrivningstakten kommer att fluktuera for varje ny
matperiod baserat pa mangden och typen av investeringar
och antalet tillagda reserver.

Avskrivningarna for aret 6kade med 52 % och uppgick
till 8 535 kUSD (2020: 5 624 kUSD) med en genomsnittlig
avskrivningsgrad om 7,08 USD per boe (2020: 4,79
USD per boe). Avskrivningarna och avskrivningstakten
pa en per fat-basis 6kade pa grund av den hogre
avskrivningsbasen for Brasilien vilken paverkades av
okningen i framtida utbyggnadsinvesteringar samt
minskningen i de brasilianska reserverna vid utgangen
av 2021. Avskrivningarna for lllinoisbassangen var relativt
oférandrade i forhallande till den jamférande perioden.

Nedskrivning av prospekterings- och
utvarderingstillgangar

Per den 31 december 2021 bedémde Bolaget om det
fanns nagra nedskrivningsindikationer och noterade
da att det fanns nedskrivningsindikationer for de
brasilianska tillgangarna. Till f6ljd harav genomférdes
ett nedskrivningstest vilket inte resulterade i nagon
nedskrivning.

Per den 31 december 2020 bedémde Bolaget
att minskningen i framtida ravarupriser var en
nedskrivningsindikation. Till f6ljd harav genomfdrdes ett
nedskrivningstest och det bokférda vardet pa LAK Ranch
skrevs ner till berdknat atervinningsvarde, resulterande
i en icke-kassaflodespaverkande nedskrivning om 21
miljoner USD.

Administrationskostnader

(kUSD, om ej annat anges] 2021 2020

Administrationskostnader 5517 5939

Administrationskostnader (USD/boe) 4,57 5,06
34



MAHA ENERGY ARSREDOVISNING 2021

Administrationskostnaderna presenteras netto efter
fordelning av vissa kostnader till produktionskostnader.
Administrationskostnader for aret 2021 uppgick till 5 517
kUSD (4,57 USD per BOE), vilket ar en minskning med 7%
jamfort med jamforelsearets administrationskostnader om
5939 kUSD (5,06 USD per BOE) huvudsakligen pa grund
av engangskostnader i 2020 for noteringen pa Nasdags
huvudlista, kostnader fér omfinansieringsaktiviteter samt
hanférliga juridiska kostnader.

Pa en per boe basis var administrationskostnaderna 10 %
lagre jamfort med foregaende ar huvudsakligen pa grund
av minskade administrationskostnader om 7 %.

Dessutom ansdkte Bolaget om bidragsprogrammet Canada
Emergency Wage Subsidy (CEWS) under aret och under
foregaende ar och kvalificerade for att erhalla 41 kUSD
(2020: 157 kUSD). Dessa bidrag har redovisats som en
minskning av de stédberattigade l6nekostnaderna som
Bolaget haft under perioderna.

Kostnader for prospekterings- och affarsutveckling
Kostnader for prospekterings- och affarsutveckling uppgick
till 6 KUSD i 2021 (2020: 208 kUSD). Dessa kostnader hanfor
sig till underhall pa prospekteringsfalten i Brasilien och
Mahas forprospekteringsstudie och utvardering av nya
omraden eller nya projekt, inklusive affarsutveckling.

Valutakursvinster eller forluster

Valutakursvinst, netto fér 2021 uppgick till 30 kUSD (2020:
forlust om 245 kUSD). Valutakursfoérandringar uppstar vid
reglering av transaktioner i utlandsk valuta. Fran den 1
juli 2021 andrade Maha €nergy AB ("moderbolaget”] sin
funktionella valuta fran svenska kronor till US dollar for
att battre reflektera Bolagets affarsverksamhet. Denna
forandring eliminerar omrdkningen av Moderbolagets
rakenskaper till US dollar fér presentationsandamal.
Forandringen i funktionell valuta redovisades prospektivt
franden1juli2021. 1 enlighet med svensk Arsredovisningslag
(1995:1554]) &r presentationsvalutan for moderbolagets
finansiella rapporter i svenska kronor.

Ovriga intakter

Ovriga intakter fér 2021 uppgick till 2 443 kUSD (2020: 1 066
kUSD). Under aret har Bolaget redovisat 6vriga vinster om 2
443 kUSD hanfdrliga till forsaljning av skattekrediter, kanda
som Imposto sobre Circulagao de Mercadorias e Servigos
("ICMS"). ICMS &r en statlig forsaljningsskatt pa handeln
av varor, transporter samt kommunikationstjanster. Dessa
skattekrediter kan utnyttjas mot importrelaterade avgifter
i Bolaget eller sa kan de saljas till externa kunder.

Ovriga vinster

Ovriga vinster fér 2021 uppgick till 5 164 kUSD (2020:
noll KUSD] pa grund av aterféring av avsattningar samt
justeringar. Under fjarde kvartalet har Bolaget aterfort
avsattning for upplupna straffavgifter for minsta
arbetsatagande pa Block 224 da Bolaget hade erhallit
ett fullstandigt undantag fran paféljder for utestaende
arbetsatagande i blocket. Dessutom har Bolaget
ocksa aterfort en langfristig avsattning fér minsta
arbetsataganden pa Blocken 117 och 118 i Brasilien da
dessa kontrakt inte langre betraktas som forlustkontrakt.
Bolaget har ocksa justerat avsattningar for arbets-
och kontraktsskulder i samband med de uppdaterade

bedémningarna.

Finansiella kostnader, netto

Finansiella kostnader, netto for helaret 2021 uppgick
till 9 963 kUSD (2020: &4 982 kUSD) och beskrivs i not 6.
Finansiella kostnader, netto ar hégre for innevarande
period huvudsakligen pa grund av 6kade rantekostnader
pa grund av 6kad lanefinansiering, avskrivningar av
upplaggningskostnader hanférliga till det nya banklanet
(se not 15) samt vissa transaktionskostnader om 505 kUSD
hanforliga till finansieringsaktiviteter men inte direkt
hanforliga till banklanet. Finansiella kostnader, netto fér
helaret 2021 inkluderar ocksa en valutakursforlust om 784
kUSD pa grund av moderbolagets 6kade exponering mot US
dollar pa grund av skuldfinansiering i USD. Moderbolaget
hade svenska kronor som funktionell valuta till den 30
juni2021. Under andra kvartalet férsvagades den svenska
kronan i forhallande till US dollar fran da Bolaget erhdll
lanebeloppet till utgangen av kvartalet vilket resulterade
i en orealiserad valutakursforlust.

Inkomstskatter

Aktuell skattekostnad ar 109 % hégre och uppgick till
2 311 kUSD for 2021 jamfort med 1 106 kUSD for 2020.
Okade skattepliktiga intakter i Brasilien till foljd av
hogre olje- och gaspriser under aret méttes av 6kade
skattekrediter hanfoérliga till skatteincitament vid
arsskiftet. 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 méjliggér en minskning om 75 % av bolagsskatten
fran 25 % till 6,25 % och som innebdr att den sammanlagda
skattesatsen blir 15,25 %.

Uppskjuten skattekostnad uppgick fér 2021 till 5
359 kUSD jamfort med en uppskjuten skatteintakt
om 4 594 kUSD for féregdende ar. En uppskjuten
skatt uppstar huvudsakligen da det ar en skillnad i
berdakningen av avskrivningar for skatteandamal och
for bokféringsandamal. For 2020 faststallde Bolaget att
baserat pa det brasilianska rorelsesegmentets resultat
och reservingenjoruppskattningar sannolikt att det
kommer att ga att atervinna tidigare ej redovisade
uppskjutna skattefordringar hanférliga till Tiefdltet och
saledes redovisades en uppskjuten skatteintakt. Den
uppskjutna skattefordran redovisades med beaktande
av berdknade avdragsgilla temporadra skillnader och
framtida skattemadssiga underskottsavdrag. Uppskjutna
skattefordringar redovisades inte for nagon annan
jurisdiktion (se not 7).

Bolaget ar verksamt i olika lander med olika skattesystem
dar bolagsskatten skiljer sig fran reglerna i Sverige.
Bolagsskattesatsen for Bolaget kan variera mellan 15 och
28 %, emellertid ar merparten i Brasilien dar skattesatsen
for Maha efter erhallna skatteincitament ar 15,25 %. Den
effektiva skattesatsen for redovisningsperioden paverkas
av ett flertal poster som inte far fullt skatteavdrag.

Brasiliansk skattereform

Den 1 september 2021 godkande Brasiliens "House of
Deputies” lagforslag 2337 om en omfattande reform av
det brasilianska skattesystemet. Om det genomférs skulle
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bolagsskatten minska fran en kombinerad skattesats
om 34 % till 27 % [och kan minskas ytterligare till 26
% under forutsattning att vissa budgetmal mats). Det
skulle kravas att bolagsskatt maste beraknas och betalas
kvartalsvis istallet for pa arsbasis samt skulle en kallskatt
om 15 % pa utdelningar inforas; rantor pa netto eget
kapital skulle elimineras (dvs. motsvarande en betalning
av utdelning som ar avdragsgill i Brasilien), och skulle
krava att skattebetalare genomfdr kapitalreduceringar till
marknadsvarden (istéllet for som nu till bokférda varden)
och starka reglerna for fortackt vinstutdelning, vilket skulle
krava att ndrstaendetransaktioner gors pa affarsmassiga
villkor (ytterligare efterlevnadskrav).

Den legala processen tar normalt sett tid i Brasilien och
nuvarande skrivning av lagférslaget kan fortfarande bli
justerat i ndsta steg. Lagfdrslaget har skickats och ar hos
den federala senaten och det ar darfér svart att forutspa
om det kan godkannas i 2022.

Valutakursdifferenser vid omrakning av utlandsk

verksamhet

Valutakursdifferenser vid omrakning av utlandska
verksamheter som redovisats i Rapporten dver
totalresultat uppgick till en forlust om 5 914 KUSD for
2021 huvudsakligen pa grund av att den amerikanska
dollarn starktes mot brasilianska real (BRL) under aret. Den
funktionella valutan for Bolagets dotterbolag i Brasilien
ar BRL; for presentationsandamalet omrdknas dock alla
tillgangar och skulder till balansdagens valutakurs och
resultatrakningen omrdknas till periodens genomsnittliga
valutakurs. Vaxelkursen for amerikanska dollar mot
brasilianska real per den 31 december 2021 starktes med
7 % jamfort med vaxelkursen per 31 december 2020.

Balansrakningen

Anlaggningstillgangar

Olje- och gastillgangar uppgick till 117 411 kUSD
(2020: 91 045 kUSD], se not 8. Prospekterings- och
utvarderingstillgangar uppgick till 13 660 kUSD (2020: 11
014 kUSD]), se not 9.

Totala utvecklings- och prospekterings- och
utvarderingskostnader uppgick for aret till:

2021 kUSD Brazil USA Oman Total

Utveckling 32164 8821 - 40985
Prospektering

och - 760 1886 2 646

utvardering

32164 9581 1886 43631

2020 kUSD Brazil USA Oman Total
Forvarv - 4538 10350 14 888
Utveckling 25562 1508 - 27070
Prospektering

och - 448 - 448

utvdrdering

25562 6 494 10 350 42 406

Utvecklingskostnaderna i 2021 i Brasilien avsag
huvudsakligen borrningarnaav Tie-4- och Tie-3-brunnarna
och uppgradering av Tie- och Tartarugaanlaggningarna.
Tie-3-brunnen fardigstalldes och testades under andra
kvartalet 2021. Ett renoveringsarbete for att atgarda
borrskador avslutades lyckosamt och brunnen har
konverterats till en brunn med en artificiell jetpump
for att ytterligare 6ka produktionsvolymerna. Maha
pabdrjade borrningen av Tie-4-brunnen i juli 2021 med
ett planerat artificiellt pumpsystem med anvandande
av en elektrisk nedsankbar pump (ESP). Tie-4-brunnen
designades ursprungligen som en horisontell brunn i
Agua Grande-reservoaren men brunnen konfigurerades
till en vertikal oljeproducerande brunn fran bade AG-
och SG-reservoarerna efter att ha stott pa allvarliga
borrproblem. Den 20 januari 2022 ansldts Tie-4-brunnen
till de permanenta produktionsanldaggningarna pa Tiefaltet
och testades under ett 24-timmars pumptest med en ESP.
Pa Tartarugafaltet, i det tredje kartalet, bérjade 7-TTG-
1D-SES (TTG1) brunnen lacka vid fardigstallande vilket
nddvandiggjorde arbete for att reparera lackan. €n rigg
mobiliserades i oktober och brunnen renoverades och
aterstalldes till produktion under fjarde kvartalet 2021.

Produktionsanlaggningarna vid Tiefdltet har uppgraderats
till en hanteringskapacitet om 5 000 BOPD tillsammans
med produktion av associerad gas och vatten. Kapaciteten
for gasaterinjicering har frikopplat oljeproduktion fran
produktionen av associarad gas och mdjliggér kontinuerlig
oljeproduktion oberoende av gasleveransbegransningar.

I lllinoisbassangen fardigstallde Maha tolv-brunns
borrnings- och stimuleringsprogrammet och utékning av
oljeproduktion pabdrjades da brunnar bérjade producera.
Initiala produktionsnivaer varierar mellan 50 - 75 BOPD
per stimulerad brunn. Nuvarande produktion reducerades
i vissa omraden dar stimuleringar genomfdrdes for att
optimera resultaten. Bolaget producerar for narvarande
olja fran totalt 34 brunnar i omradet.

Bolaget ingick den 5 oktober 2020 ett prospekterings-
och produktionsdelningsavtal (EPSA) med myndigheterna
for Sultanatet Oman avseende Block 70 som ar beldaget
pa land i Oman. EPSA-avtalet faststdlldes genom ett
kungligt dekret fran Hans Majestat Sultanen av Oman
den 28 oktober 2020 och Maha blev operatdr for blocket
med 100% andel. Ursprunglig képeskilling fér Block 70
var 10 miljoner USD samt 0,3 miljoner USD i vissa arliga
betalningsataganden. Under 2021 har framsteg gjorts
for att erhalla nédvandiga godkdannanden och vad galler
upphandling av framtida utrustning sa att borraktiviteter
kan paborjas under forsta halvaret 2022. Det 6kade antalet
Covid-19 fall i Oman under forsta halvaret 2021 ledde till
striktare Covid-19 restriktioner som utegangsforbud och
inreseforbud for icke-omanier och kommer sannolikt att
paverka den ursprungliga tidsplanen.

Tungoljefdltet LAK Ranch stangdes ner i bérjan av 2020
till foljd av Covid-19 pandemin och var fortsatt nedstangti
2021. Bolaget har inte fokuserat pa LAK Ranch under aret.

| 2020 redovisade Maha atervunnen uppskjuten

skattefordran om 4 594 kUSD vilket 6kade den uppskjutna
skattefordran till 9 978 kUSD som framgar av not 7. Bolaget
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faststallde att baserat pa det brasilianska rérelsesegmentets
resultat och reservingenjdruppskattningar var det en rimlig
sannolikhet att det kommer att ga att atervinna tidigare
ej redovisade uppskjutna skattefordringar hanforliga till
Tiefdltet. Den uppskjutna skattefordran har redovisats
med beaktande av berdaknade avdragsgilla temporara
skillnader och framtida skattemassiga underskottsavdrag.
Under 2021 redovisades en uppskjuten skattekostnad da
verksamheten i Brasilien redovisade hdga skattepliktiga
intakter resulterande fran dkade oljepriser och den
uppskjutna skattefordran reducerades darfor till 3 583
kUsD.

Ovriga anldggningstillgdngar uppgick till 491 kUSD
(2020: 432 kUSD] och hanfor sig huvudsakligen till
fullgérandegarantier och langfristigt lager av raolja i
Brasilien. Fullgérandegarantier avser Bolagets finansiella
hyresgaranti for verksamheten i LAK Ranch-omradet och
i lllinoisbassangen.

Omsattningstillgangar

Forutbetalda kostnader och depositioner uppgick till 1
239 kUSD (2020: 1 434 kUSD]) och bestod huvudsakligen
av forutbetalda rorelse- och férsakringskostnader.
Forutbetalda kostnader i 2021 har minskat pa grund av
att forskott hanforliga till vissa investeringsprojekt har
utnyttjats.

Lager av raolja uppgick till 247 kUSD [2020: 347 kUSD)
och avser lager av olja i Brasilien. Minskningen jamfort
med foregaende ar avser huvudsakligen minskat lager vid
Tartarugafaltet. Lager av olja fran Tartarugafaltet saljs sa
snart det lastats pa transportenhet.

Kundfordringar uppgick till 5948 kUSD (2020: 3 092 kUSD],
se not 10. Kundfordringar for olje- och gasforsaljning, vilka
ar kortfristiga, uppgick 2 658 kUSD (2020: 1 600 kUSD).

Likvida medel uppgick till 25 535 kUSD (2020: 6 681 kUSD])
eftersom Bolaget kunde sdkerstalla likvida medel med
ny finansiering (se not 15). Lanebeloppet anvandes for
att l6sa in obligationslanet om 300 miljoner SEK och
kvarvarande likvida medel anvands for att finansiera
pagaende investeringsprojekt i Bolaget. Likvida medel
innehas for att kunna betala alla betalningsaldagganden
avseende lan samt mota pagaende finansieringshehov
for verksamheten, om det skulle behdvas.

Langfristiga skulder

Den 30 mars 2021 ingick Bolaget ett laneavtal
(“Laneavtalet”) och en riktad nyemission till den
brasilianska investeringshanken Banco BTG Pactual S.A.
om sammanlagt 70 miljoner USD med avrakning for
sedvanliga avgifter och kostnader. Lanebeloppet anvdndes
for att l6sa den utestaende obligationslaneskulden om
300 miljoner SEK under andra kvartalet. Per den 31
december 2021 uppgick bankskulden till 44 234 kUSD
och den kortfristiga delen av skulden uppgick till 11 250
kUSD vilken klassificerats som kortfristig, se not 15.

Avsattning for aterstallningskostnader uppgick till
2 264 kUSD (2020: 2 597 kUSD] och avser framtida
aterstallningsataganden, se not 16. Under aret gjordes en
6kad avsattning for nya kallor som borratsilllinoishassangen

och for den nya kallan som borrades i Brasilien vilken mer
an mottes av justering av vissa antaganden vid arets slut.

Leasingataganden uppgick till 2 385 kUSD (2020: 3 kUSD]
ochavser denlangfristiga delen av dessa. Leasingataganden
Okade i 2020 da Bolaget ingick ett femarigt leasingavtal
for att leasa tva HP Ariel-kompressorer. Bolaget ingick
inte nagra nya leasingavtal i 2021. Den kortfristiga delen
av leasingataganden har redovisats som Kortfristig skuld.

Ovriga langfristiga skulder och avsattningar uppgick
till 651 kUSD (2020: & 825 kUSD), se not 18. Bolaget har
aterfort en [angfristig avsattning av staffavgifter for minsta
arbetsataganden pa Blocken 117 och 118 i Brasilien da
dessa kontraktinte langre betraktas som forlustkontrakt.
Bolaget minskade dessutom avsattningen for legala
arbetsrattsliga- och kontraktuella krav i enlighet med
den uppdaterade bedémningen.

Kortfristiga skulder

Obligationsskulden uppgick till - kUSD (2020: 30 621
kUSD), se not 14. Bolaget inloste samtliga utestaende
obligationer i andra kvartalet 2021 genom anvdndande
av l[anebelopp fran den nya lanefinansieringen. Kortfristig
del av bankskulden uppgick till 11 250 kUSD (2020: - ).

Leverantorsskulder uppgick till 9 644 kUSD (2020: 10
731 kUSD) samt upplupna skulder uppgick till 5 189 kUSD
(2020: 9 599 kUSD), se not 19. Leverantérsskulderna och
de upplupna kostnaderna var stérre i 2020 pa grund av
storre investeringsaktiviteter vid arets slut avseende Tie-
2- och Tie-3-borrningar och renoveringsarbeten emedan
det vid arets slut 2021 var pagaende investeringsaktiviteter
huvudsakligen for Tie-4. Dessutom aterférde Bolaget en
kortfristig avsattning avseende straffavgift for minsta
arbetsatagande hanforlig till Block 224 i Brasilien da
Bolaget fick ett fullstandigt undantag fran utestaende
arbetsataganden. |1 2020 var denna skuld fortfarande
aktuell. Kortfristig del av leasingataganden uppgick till 1
072 kUSD (2020: 1 243).

Aktiedata
Antal aktier per klass
Aktier 31 december 2021 31 december 2020
A 119 715 696 101 146 685
B - 483366
Total 119 715 696 101 630 051

Under 2021 utnyttjades 10 134 916 aktieoptioner till ett
l6senpris om 7,45 SEK innan de forfoll den 30 juni 2021 och
motsvarande antal nya A-aktier emitterades. Kvarvarande
aktieoptioner har nu forfallit. Det totala emissionsbeloppet
var 75,5 miljoner SEK (cirka 9,0 miljoner USD] fére
emissionskostnader. Dessutom konverterades 300 000
personaloptioner till A-aktier under aret och samtliga
utestaende B-aktier (483 366) konverterades till A-aktier.

Som ettlediden langfristiga l[anefinansieringen under andra
kvartalet 2021 har Maha erhallit ett eget kapitaltillskott
om 10 miljoner USD genom en riktad nyemission ["Private
Placement”) mot utgivande av 7 470 491 nya A-aktier till
den brasilianska investeringsbanken Banco BTG Pactual
S.A. till ett pris om 11,59 SEK per aktie (se not 15).
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Kassaflode

Kassaflode fran den l6pande verksamheten uppgick till 31
005 kUSD (2020: 18 984 kUSD) vilket ar en 6kning med 63
% fran foregaende ar huvudsakligen pa grund av hdgre
netback till foljd av 6kade erhallna priser. Kassaflode
fran investeringsverksamheten uppgick till -46 995
kUSD (2020: -33 580 kUSD) huvudsakligen pa grund av
investeringar i Brasilien for Tie-3- och Tie-4-brunnarna
och prospekterings- och utvarderingstillgangen Block 70 i
Oman. Kassaflode fran finansieringsverksamheten uppgick
till 35 949 kUSD (2020: 492 kUSD]) huvudsakligen fran
erhallet lanebelopp avseende BTG-lanet om 54,9 miljoner
USD (netto efter finansieringskostnader), aktieteckning
om 9,0 miljoner USD (netto efter emissionskostnader)
och 9,2 miljoner USD fran utnyttjandet av aktie- och
teckningsoptioner. Likvida medel anvandes till att
aterbetala Mahas obligationslan (denominerat i SEK) med
cirka 36 miljoner USD (inklusive upplupen ranta) under
aret.

Likviditet och kapitalresurser

Bolaget forvaltar sitt kapital for att stédja Bolagets
strategiska tillvaxtmal och bibehalla en finansiell kapacitet
och flexibilitet, bevara tillgangen till kapitalmarknaderna,
sdkerstalla dess formaga att finansiera organisk
tillvaxt och att finansiera potentiella forvarv samtidigt
som man bibehaller formagan att hantera Bolagets
finansiella forpliktelser nar de forfaller. Bolagets anser
att kapitalstrukturen inkluderar eget kapital pa 91,4
miljoner USD (31 december 2020: 55,6 miljoner USD] plus
nettoskuld pa 29,9 miljoner USD (31 december 2020: 29,3
miljoner USD). Den 31 december 2021 uppgick Bolagets
rorelsekapital till ett Gverskott om 5,8 miljoner USD (31
december 2020: 10,0 miljoner USD underskott), vilket
inkluderar 25,5 miljoner USD i kontanter (31 december
2020: 6,7 miljoner USD).

Bolaget kan justera sin kapitalstruktur genom att
emittera nytt eget kapital eller genom skulder och
justera sitt investeringsprogram, inom sina avtalade
arbetsataganden. For att hantera Bolagets kapitalbehov
upprattar Bolaget arliga utgiftsbudgetar som fdljs upp
och uppdateras vid behov beroende pa olika faktorer,
inklusive planerade kapitalinvesteringar och allmanna
marknads- och branschférhallanden. De arliga budgetarna
och efterfdljande uppdateringar godkanns av styrelsen.

Den 30 mars 2021 ingick Bolaget ett laneavtal
("Laneavtalet”) och en riktad nyemission till den
brasilianska investeringshanken Banco BTG Pactual S.A.om
sammanlagt 70 miljoner USD med avrakning for sedvanliga
avgifter och kostnader. Lanebeloppet anvandes for att [6sa
den utestaende obligationslaneskulden om 300 miljoner
SEK under andra kvartalet. Kvarvarande belopp anvands
for att finansiera investeringar i Mahas olika tillgangar och
for Bolagets allmanna omkostnader. Dessutom utnyttjade
Bolagets obligationsinnehavare aktieoptionerna under
aret, fore dess forfall, vilket tillférde ytterligare cirka 9,0
miljoner USD i kontanter till Bolaget. Bolaget har inga
externa materiella kapitalkrav till vilka de ar bundna
férutom lanekovenanterna (se not 15).

Legala fragor

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

Halsa, sakerhet och milj6 (HSE)

Maha anser att olje- och gasverksamhet kan och maste
genomforas pa ett satt som ar sakert for medarbetare,
inhyrda konsulter, évriga intressenter, grannar och miljén.
For Maha ar HSE en nyckelkomponent i verksamheten.
Maha Energy stravar efter att erbjuda en saker och
halsosam arbetsmiljo for alla anstallda, entreprendrer
och underleverantérer. 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 besdker Bolagets verksamhetsplatser har ratt att
nar som helst stoppa arbetet for att undvika potentiellt
farliga situationer. Mahas HSE-varden anger tonen for
hur anstallda, entreprendrer, investerare, besdkare och
miljén 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 entreprendérer. Dar det ar mojligt har Maha tillfalligt
minskat antalet arbetare, implementerat arbete hemifran,
utvecklat metoder for att évervaka och kontrollera
atkomst till produktionsanlaggningar genom typiska
Covid-o6vervakningsprotokoll och fortsatta att i hogsta
grad folja lokala lagar och foreskrifter. Hittills har Maha
kunnat driva alla produktionsanlaggningar utan storre
paverkan av Covid-19 genom hela pandemin och utgar
ifran att det kommer att kunna fortsatta aven framéver.

Miljo, socialt ansvar 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 satt gentemot medarbetare,
naromrade och milj6. En del av att bidra till samhallet och
vara en god global medborgare maste innebara att man gor
“vad som ar ratt”, férutom att félja lagar och férordningar.

Miljé

Som en del av Bolagets kultur har Maha implementerat
en filosofi om att vara proaktiv snarare an reaktiv i sitt
miljdarbete. Genom att forhindra kostbara férandringar
med stor paverkan pa sina utbyggnadsplaner kan Maha
forutse och identifiera potentiella risker och reducera,
om inte helt eliminera, mdjlig milj6- och social paverkan
innan de kanske intraffar. Proaktiv féretagsledning kan
ocksa forebygga madjliga handelser av oaterkallelig natur
och beslut kan tas strategiskt snarare an som en reaktion
pa enintraffade handelse. Del av en proaktiv miljostrategi
ar att maximera anvandandet av alla resurser och att
reducera spill dar sa ar ekonomiskt méjligt. Till exempel
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atervinner eller aterinjicerar darfér Maha producerat
vatten vid anldaggningarna vilket inte bara minskar behovet
av att tillsatta nytt vatten utan minskar ocksa kraven
pa vattenrening. | Brasilien minskar Maha utsldappen av
naturgas genom att anvanda gasen fran oljeproduktionen
till att generera el.

Socialt ansvar

Maha vardesatter relationerna med sina medarbetare, med
lokala samhallsinvanare och andra intressenter. Darfor
gors anstrangningar for att samverka med medarbetare
och lokala samhallsinvanare pa ett transparant och
respektfullt satt. Dessutom férsoker 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 samhallet och dess ekonomi dr genom att anstalla
medarbetare lokalt och uppmana underentreprendrer att
anvanda lokala entreprendrer i méjligaste man. Maha har
ocksa kontakt med lokala foreningar for att uppratthallaen
O6ppen och transparant dialog med de lokala samhallena
ndra verksamheten.

Bolagsstyrning

Maha har nolltolerans vad galler diskriminering och
har som princip att féorespraka 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 infért strikta policyer for
bolagsstyrning som tydligt definierar hur affarer skall
bedrivas. Det basta sattet att forhindra korruption ar
genom transparens — ett av vara karnvarden. Bolaget har
upprattat policyer for uppférande och antikorruption fér
alla sina anstallda, entreprendrer och arbetstagare. Alla
bolagsstyrningspolicyer, -procedurer och -riktlinjer finns
tillgangliga for samtliga medarbetare.

Hallbarhetsrapport

For ytterligare ESG-information har Bolaget upprattat
sin hallbarhetsrapport for 2021 vilken ar separat fran
arsredovisningen. Hallbarhetsrapporten finns tillganglig
pa Bolagets hemsida.

- Riskhantering

Bolaget ar verksamt med prospektering, utveckling och
produktion av olja och gas och verksamheten ar foremal
for olika risker och osakerheter vilka inkluderar men ar
inte begransade till de som listas nedan. Riskerna och
osakerheterna ar inte de enda som Koncernen har.
Tillkommande risker och osakerheter som inte ar kanda for
Bolaget eller som Bolaget for tillfallet bedémer obetydliga
kan ocksa paverka Bolagets verksamhet och innebara att
priset pa Mahas aktier minskar.

En detaljerad analys av Mahas finansiella risker och
hanteringen av dessa risker beskrivs i not 22.

Narstaendetransaktioner
Bolaget har inte ingatt nagra vasentliga transaktioner med
narstaende i 2021 eller i 2020, se not 27.

Moderbolaget

Verksamheten i Maha Energy AB fokuseras pa: a)
foretagsledning och forvaltning for alla koncernenheter,
dotterbolag och utlandska verksamheter; b) foretagsledning
av det noterade publika svenska bolaget; c] anskaffning av
kapital for férvarv och for koncernens verksamhetstillvaxt;
d) verksamhetsutveckling. Moderbolaget har tva anstallda.

Arets resultat i moderbolaget uppgick fér 2021 till -126
461 kSEK (2020: -258 342 KSEK) vilket ar battre an for
jamforelseperioden huvudsakligen pa grund av minskade
nedskrivningsbelopp av lan och aktier i ett dotterbolag
om 69 304 KkSEK (2020: 202 748 kSEK]). Dessutom hade
moderbolaget minskade administrationskostnader om 9365
KSEK (2020:13360 kSEK] och orealiserade valutakursvinster
om 32 069 kSEK (2020: 22 906 kSEK i forlust). Detta mottes
av Okade finansieringskostnader, netto om 79 861 kSEK
(2020: 24 828 KSEK]) pa grund av 6kade rantekostnader
pa banklanet och 6kade valutakursférluster pa grund av
exponeringen mot US dollar-lanefinansiering. Inkluderat
i finansieringskostnaderna, netto ar ranteintakter om
32 134 kSEK pa lan till dotterbolag.

Forslag till vinstdisposition

Styrelsen foreslar att ingen utdelning utbetalas for
aret. Vidare foreslar styrelsen att fritt eget kapital i
moderbolaget om 222 501 540 SEK varav arets resultat
(126 461 609) SEK balanseras i ny rakning enligt féljande:

SEK

Utdelning _
Balanseras i ny rakning 222501 540
Summa (SEK) 222501540

Covid-19 pandemin

Covid-19 viruset och de begransningar och avbrott som
detta medfort har haft en drastisk negativ inverkan pa
den globala efterfragan av, och priserna pa, olja och gas
saval som pa marknadspriserna pa olje- och gasbolags
aktier generellt inklusive pa Mahas stamaktier. Det finns
inga garantier for att dessa negativa effekter inte kommer
att fortsatta eller att rdvarupriser inte kommer att minska
eller fortsatta vara volatila i framtiden. Dessa faktorer ar
utanfor Bolagets kontroll och det ar svart att bedéma hur
dessa och andra faktorer kommer att fortsatta paverka
Bolaget och dess stamaktier. Vid datumet fér denna

arsredovisning fortsatter Bolaget att folja och bedéma
sina affarsplaner och antaganden avseende situationen
pa affarsmarknaden saval som bedémningen av framtida
produktion, kassafléde och investeringar.

Nuvarande och eventuella framtida Covid-19-utbrott kan
paverka Bolagets exponering mot och storlek pa varje
identifierad risk och osakerhet. | vilken utstrackning
Covid-19 paverkar Mahas verksamhet, verksamhetsresultat
och finansiella forhallanden beror pa den framtida
utvecklingen av pandemin, vilken ar mycket osdker och
ar svar att férutsaga. Aven efter att Covid-19 utbrotten
har avtagit kan Bolaget fortsatta att uppleva vasentligt
negativa effekter pa verksamheten till f6ljd av den globala
ekonomiska paverkan. Bolaget fortsatter att dvervaka
situationen och kommer att vidareutveckla verksamheten
efter behov och lamplighet.

Icke-finansiella risker

Volatilitet i ravarupriser pa olja och gas

Priser pa olja och naturgas ar foremal for stora fluktuationer
till foljd av ett antal olika faktorer. Dessa faktorer inkluderar,
men dr inte begransade till: de ekonomiska forhallandena
i USA, Brasilien, Kanada och Sultanatet Oman, Europa
och andra viktiga marknader; statliga regelverk; politisk
stabilitet i Mellandstern, Nordafrika och pa andra
platser; risk for avbrott i férsérjningen av férnédenheter;
naturkatastrofer, terroristattacker; tillgangenftill alternativa
branslen; och hur Organization of Petroleum Exporting
Countries (OPEC) och andra stdrre oljeproducerande
lander agerar paverkar den globala produktionen av olja
och naturgas. Dessutom kan geopolitiska och regionala
spanningar sasom den pagaende militdara konflikten
mellan Ukraina och Ryssland ha en vasentlig inverkan
pa volatiliteten i olje- och gaspriser .De senaste aren har
OPEC och associerade lander, fran tid till annan, kommit
overens om frivilliga produktionsbegransningar och Oman
har tidigare deltagit i sadana dverenskommelser. Om
Oman accepterar frivilliga produktionsbegransningar sa
kan det ha en negativ effekt pa Bolagets framtida olje-
och gasproduktion och férsaljning fran Oman. Priser pa
olja och naturgas ar ocksa féremal for tillgangligheten till
utlandska marknader och Bolagets méjlighet att fa tillgang
till sadana marknader. Pa grund av ldgre priser eller 6kade
produktionskostnader kan lonsamheten fran att producera
fran nagra kallor forandras vilket skulle kunna resultera i
minskad produktionen av olja och naturgas och/eller en
reduktion i Bolagets ekonomiskt utvinningsbhara reserver.

Alla de faktorer som listats ovan skulle kunna resultera
i en vasentlig minskning av Bolagets forvantade intakter
fran produktion och en minskning i olje- och gasférvarv,
utvecklings- och prospekteringsaktiviteter. Vasentlig och/
eller utdragen minskning i olje- och naturgaspriser skulle
ha en negativ effekt pa Bolagets intakter, [onsamhet och
kassafléden fran verksamheten och skulle ocksa kunna
paverka Bolagets mdjligheter att anskaffa eget kapital
eller skuldfinansiering pa acceptabla villkor. Dessutom
innebar volatila olje- och naturgaspriser att det ar svart
att bedéma vardet pa producerande tillgangar for forvarv
och innebar ofta stérningar i marknaden for olje- och
gasproducerande tillgangar.

Produktion koncentrerad till ett fatal filt i tva jurisdiktioner
Bolagets nuvarande produktion av olja och gas ar
koncentrerad i tva oljeproducerande falt i Brasilien
och tva oljeproducerande falt i USA (emellertid har
forproduktionen fran LAK Ranch temporart avbrutits). Pa
grund av denna koncentration dr Bolaget oproportionerligt
exponerat mot regionala utbud- och efterfragefaktorer
samt mot férseningar eller avbrott av produktion fran
kallori dessa omraden pa grund av lokala regler, tillgang pa
utrustning, trasig utrustning, avbrott pa anlaggningarna,
begransningar i tillgang till personal och tjanster,
vaderférhallanden eller avbrott i bearbetning eller
transport av olja. Dessutom kan Bolaget bli exponerat
mot risker sasom férandringar i regler och férordningar
for falt som skulle kunna innebdra att Bolaget permanent
eller temporart stanger kallorna i dessa falt. Dessa risker
kan komma att, om de intraffar, negativt paverka Bolagets
madjlighet att fortsatta sin verksamhet i ett eller flera av
dessa falt och det skulle kunna ha en negativ inverkan pa
Bolagets resultat och finansiella stallning.

Prospekterings-, utvecklings- och produktionsrisker
Prospektering efter, och utveckling av olja och gas
involverar manga risker, sasom risk att Bolagets kostnader
for framtida prospektering inte alltid kommer att resultera
i fynd av olja i kommersiella kvantiteter, eller att fynd av
oljaikommersiella kvantiteter inte alls sker. Bolaget har for
narvarande sex licensavtaliBrasilien i prospekteringsfasen
(RECT-T 155, REC-T 129, REC-T 142, REC-T 224, REC-T 117
och REC-T 118) och ett i Sultanatet Oman (Block 70). Det
ar svart att forutse kostnaderna av att implementera ett
prospekteringsborrprogram pa grund av svarigheterna
med att borra i okdanda formationer. Kostnaderna paverkas
av borrforutsattningarna sasomizoner med 6vertryck och
utrustning som kan fastna i borrhalet samt férandringar
i borrplaner och borrplats till féljd av erfarenheter fran
tidigare prospekteringsbrunnar eller ny tolkning av seismisk
data. Framtida oljeprospektering kan vara olénsam, inte
bara pa grund av torra brunnar men ocksa fran brunnar
som inte genererar tillrackliga nettointakter for att ge
lonsamhet efter kostnader for borrning, rérelsekostnader
och andra kostnader. Fardigstallande av en brunn
garanterar inte nédvandigtvis en vinst pa investeringen
eller att kostnaderna for borrning och fardigstallande samt
rorelsekostnader kan aterhamtas.

Risker avseende inleverans- och processanldggningar och
allmdn infrastruktur

Bolaget ar beroende av tillganglig och valfungerande
infrastruktur i anslutning till de anlaggningar dar man
ar verksamt, sasom vdgar, elkraft och tillgang till vatten
och uppsamlingssystem for olja och gas. | de omraden i
vilka Bolaget ar verksamt kan infrastruktur och tjanster
som behdvs for petroleumverksamhet saknas. Vad galler
Bolagets verksamhet i Brasilien kan vissa olje- och
gastjanster som vanligtvis finns tillgangliga fér en operator
behdva hamtas langtifran i Brasilien eller méjligen fran ett
annat land. Bolagets verksamhet i Brasilien ar dessutom
mycket beroende pa vagtransporter och lastbilschaufforer
med avseende pa att transporter av den produkt som
ska levereras ar beroende av vagars beskaffenhet och
eventuella strejker bland chaufférer. Om infrastruktur eller
system fallerar eller om de inte méter de krav Bolaget har
sa skulle detta kunna resultera i forsenad, utebliven eller
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avbruten petroleumverksamhet, minskad produktion och
forsaljning och/eller 6kade kostnader och saledes resultera
i att Bolaget inte kan na den fulla ekonomiska potential
fran produktionen eller i en reduktion av de priser som
betalas fér Bolagets produktion.

Beroende av motparter

Bolaget ar beroende av ett fatal viktiga motparter dar
avtalen i Brasilien med Petrobras och Dax Oil Refino S.A.
(“Dax") avseende inkdp av olja och avtalen med GTW
Geragao e Servigos Ltda. ["GTW") och CDGN Logistica
S.A. (“CDGN") avseende gasforsaljning ar de vasentligaste.
Dessa motparter representerar 92 % av Bolagets
sammanlagda intakter fran kunder. For tillfallet finns det pa
kort siktinga mdjliga alternativ till dessa motparter och en
forlust av en av dessa motparter skulle kunna bli kostsam
och tidskravande och skulle ocksa leda till en viss period
av anpassning till nya férutsattningar. Det ar dessutom
en risk att dessa motparter kommer att férandra sina
villkor eller 6ka sina priser (rabatter] vilket skulle resultera
i minskade marginaler fér Bolaget. Det finns ocksa en risk
att dessa motparter kan drabbas av svarigheter att leverera
tjdnster pa grund av brist pa ramaterial, strejker, skador,
finansiella problem eller andra handelser som kan drabba
motparten. Om riskerna skulle materialiseras sa skulle det
kunna paverka Bolagets méjlighet att leverera produkter
till slutkund negativt och leda till 6kade kostnader saval
som forseningar och/eller uteblivna leveranser vilket skulle
kunna ha en negativ paverkan pa Bolagets verksamhet
och indirekt pa Bolagets forsaljning.

Miljo- och klimatrelaterade risker

Samtliga faser i olje- och naturgasverksamhet medfor
miljorisker och faror och ar féremal fér miljéregleringar
enligt ett flertal olika lagar och foérordningar i de olika
jurisdiktioner dar Bolaget ar verksamt. Miljélagar innebar
bland annat begransningar och férbud mot lackage och
utslapp av olika substanser vilka produceras i olje- och
naturgasverksamhet. Lagstiftningen kraver ocksa att
kallor och borrplatser skall drivas, underhallas, 6verges
och aterstallas pa ett sadant satt att det godkdnns av de
lokala myndigheterna. Miljéregler férvantas bli mer strikta
i framtiden och kostnader férvantas oka. Misslyckande
med att félja sadana miljoregler eller andra krav som
stalls pa Bolaget kan innebara civila, administrativa och
straffrattsliga pafdljder.

Bolagets har sin verksamhet i regioner dar det finns ett
flertal miljéregler jamte restriktioner pa var och nar olje-
och gasverksamhet far ske, regleringar kring utslapp av
substanser i grundvatten, i atmosfaren och pa land samt
var produktionsanlaggningar far placeras. Det finns for
narvarande ett naturskyddat omrade (naturreservat)
i narheten av Tartarugafaltets verksamhet i syfte att
skydda skoéldpaddornas aggldaggningsplats. Pa grund
harav ar det majligt att det skulle kunna bli férbud
mot att borra fran september till april vilket skulle
kunna begrdansa Bolagets exploateringsmdjligheter.
De geografiska granserna for, samt de aktiviteter som
skulle tillatas i ett sadant naturreservat ar fér narvarande
ifragasatta genom ett offentligt civilmal hos den lokala
federala aklagarmyndigheten. Bolaget ar inte delaktigt i
forhandlingarna men resultatet kan paverka och begransa
Bolagets verksamhet i Tartarugafaltet. Dessutom ar det
en risk att andra omraden dar Bolaget ar verksamt kan

bli féremal for liknande regleringar i framtiden vilket
skulle begransa Bolagets mojlighet att genomféra sin
verksamhet.

Forandringar i miljélagstiftning kan resultera i
inskrankningar i produktion och krava stora utgifter
till exempel vad galler produktions-, utvecklings- och
prospekteringsverksamhet. Dessutom kan brott mot
miljoregler och lagar resultera i skulder for aterstallande
av skador, betalning av boéter och straffavgifter av vilka
vissa skulle kunna vara vasentliga och kunna leda till
begransningar i verksamheten eller att den maste
upphéra. Det rattsliga ramverket i de jurisdiktioner dar
Bolaget ar verksamt innehaller, vad galler miljo, strikt
ansvar och gemensamt och solidariskt ansvar for joint
ventureverksamhet.

Energiomstallningen skulle kunna paverka framtida
ravarupriser. Prisantaganden som anvdnds vid faststallande
av atervinningsvarden innefattar marknadsférvantningar
och det okade energibehovet i varlden. Férandringar i
antaganden skulle kunna resultera i vasentlig justering
av bokfdéra varden pa tillgangar och skulder i nasta
rakenskapsar.

Aterstillning

Bolaget har ataganden vad galler aterstallning av
sina falt och hanforlig infrastruktur i alla av Bolagets
verksamhetsomraden. | nagra fall har dessa skulder
uppstatt till foljd av lagliga och regulatoriska krav och
i andra fall kan dessa skulder ocksa vara avtalsenliga
ataganden. | Brasilien diskuteras fortfarande sadana
krav och vantar pa tillstand fran ANP vad galler
aterstallning av kallor och produktionsanldaggningar
vilket kraver att Bolaget gor avsdttningar for sadana
aterstallningskostnader. Bolaget redovisar en avsattning
vilken baseras pa féretagsledningens bedémning i enlighet
med gallande redovisningsregler men det finns en risk
att de faktiska aterstallningskostnaderna dverstiger
den langfristiga avsattningen som gjorts for att tacka
sadana aterstallningskostnader. Bolagets avsattning for
aterstallningskostnader uppgick den 31 december 2021 till
2 597 kKUSD och omfattar alla kallor och anldaggningar i
Brasilien och i USA. Dessutom kan Bolaget pa grund av
reqgulatoriska krav, komma att behdva aterstalla kallor
som inte har natt slutet av sin livslangd. Dessa risker
skulle, om de intraffar, kunna ha en vasentlig negativ
paverkan pa Bolagets verksamhet och resultat. Lokala
eller nationella myndigheter och leasegivare av olje- och
gastillgangar kan dessutom krava att Bolaget [amnar
aterbetalningsgarantier, forskottsbetalningar eller
spdrrade konton for framtida aterstallningskostnader vilka
skulle kunna paverka Bolagets likviditet.
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Finansiella risker

Foretagsledningens uppskattningar och antaganden

Vid upprattandet av koncernens rakenskaper i enlighet
med IFRS anvander féretagsledningen uppskattningar
och antaganden for att faststalla redovisade belopp for
tillgangar och skulder, intakter och kostnader for de perioder
som omfattas och upplysningar om eventualtillgangar
och eventualférpliktelser per bokslutsdagen. Dessa
uppskattningar och antaganden maste géras da
viss information som anvands vid upprattandet av
rakenskaperna beror pa framtida handelser, inte kan
berdknas med en hdg precisionsniva fran tillganglig data
eller inte kan Kkalkyleras baserat pa allmant vedertagna
metoder. | nagra fall ar sadana uppskattningar sarskilt
svara att faststalla och Bolaget maste anvanda vasentliga
bedémningar. De faktiska resultaten for alla uppskattningar
som gjorts kan skilja sig avsevart fran de uppskattningar
och antaganden som Bolaget gjort och skulle kunna ha
en vasentlig negativ inverkan pa Bolagets verksamhet,
finansiella stallning, rorelseresultat, kassafléde och
framtida madjligheter.

Kreditrisk

Bolaget kan vara exponerat for kreditrisk mot tredje
part genom sina kontraktuella éverenskommelser
med befintliga eller framtida joint venture partners,
kunder och andra parter. For narvarande har Bolaget
ingatt Join Operating Agreement-avtal (JOA-avtal)
avseende Tartarugafaltet med Petrobras. Dessutom sker
oljeférsaljningen i Brasilien till Petrobras och ett privat
raffinaderi, Dax. Hittills har Petrobras och Dax fullgjort
sina betalningsskyldigheter. Forsaljning av raolja till
Dax forutbetalas men tillfalliga krediter kan lamnas till
kunder under l[anghelger eller allmanna helgdagar. Bolaget
erhaller betalning mellan 20 och 30 dagar i efterskott fran
Petrobras. | USA marknadsfor och sdljer Bolaget sin olja
genom Country Mark (lllinoisbassangen) och Mercuria
Energy Trading (LAK Ranch) och erhaller betalning 30
dagar i efterskott. | USA har Bolaget hittills alltid erhallit
full betalning. Bolagets finansiella stallning skulle kunna
paverkas vasentligt negativt om nagon partner inte skulle
fullflja sina avtalsenliga ataganden mot Bolaget.

En del av Bolagets likvida medel innehas av banker i
utlandska jurisdiktion dar det skulle kunna finnas en
okad exponering mot Kkreditrisk. Om nagon av Bolagets
motparter inte fullféljer sina ataganden i enlighet med
avtal skulle detta kunna paverka Bolagets verksamhet,
finansiella stallning och resultat negativt.

Likviditets- och refinansieringsrisk

Likviditetsrisk ar risken att Bolaget inte kan uppfylla
sina finansiella skyldigheter nar de forfaller. Bolaget har
sedan starten varit eget kapital- och lanefinansierat
genom aktie- och obligationslaneemissioner, samt
genom avyttring av tillgangar. Ytterligare kapital kan
bli nédvandigt att anskaffa for att finansiera Bolagets
framtida verksamhet och/eller for forvarv av ytterligare
licenser. Den storsta risken ar att ett sadant behov
kan uppsta under mindre gynnsamma marknadsvillkor.
Foretagsledningen forlitar sig pa likviditetsbudgetering for
att bedéma Bolagets likvida situation baserat pa framtida
forvantade kassafloden. Bolaget har utestaende banklan

uppgaende till cirka 55,5 miljoner USD varav 11,3 miljoner
USD ar kortfristigt. Lanevillkoren innehaller klausuler vilka
begransar Bolagets méjlighet att gora vissa betalningar
eller utbetalningar sasom att betala utdelning, ta upp
ytterligare skulder, sdlja eller pantsatta sina tillgangar
eller att inga i fusion eller fission. Dessutom skall Bolaget
uppfylla vissa underhallskovenanter. Om Bolaget inte skulle
maota sina underhallskovenanter forfaller lanet direkt till
betalning tillsammans med eventuella andra belopp att
betala. Bolaget har omsattningstillgangar om cirka 33,0
miljoner USD. Det finns enrisk att Bolaget vid det tillfallet
antingen inte har tillrackliga likvida medel for att betala
den kortfristiga delen av skulden eller att aterbetala eller
refinansiera hela skulden nar den forfaller.
Refinansieringsrisk ar risken att finansiering inte kan
erhallas eller fornyas vid forfall eller kan enbart erhallas
eller férnyas till vasentligen 6kade kostnader. Det ar en
risk att ytterligare kapital inte kan erhallas eller kan bara
erhallas till ogynnsamma villkor.

Valutarisk

Bolaget ar exponerat mot forandringar i utlandska
valutakurser da kostnader i utlandska dotterbolag,
kostnader for olje- och gasverksamheten eller finansiella
instrument kan fluktuera pa grund av férandringen i
valutakurser. Den huvudsakliga funktionella valutan
for Bolagets dotterbolag ar brasilianska real (BRL) for
dotterbolagen i Brasilien och Luxemburg samt svenska
kronor (SEK) for dotterbolagen i Sverige, vilket goér
Bolaget kdnsligt for fluktuationer i dessa valutor mot USD.
Majoriteten av Bolagets oljeférsaljning gorsi BRL baserat pa
ett oljeprisi USD och all rérelseverksamhet, administration
och investeringar relaterad till de brasilianska tillgangarna
sker huvudsakligeniBRL. | Sverige ar Bolagets kostnader i
SEK. Dessutom vad galler BRL finns det en risk for inflation
eller hyperinflation.

Valutakontroll i Brasilien

Om verksamheten i Brasilien behdver finansieras sa finns
det valutakontroller som begransar sadan finansiering. Den
brasilianska regeringen krdver att bolag registrerarin- och
utflode av kapital hos den brasilianska centralbanken. |
Brasilien maste samtliga transaktioner gdéras i landets
lokala valuta. Framtida valutakontroller i Brasilien skulle
kunna forhindra Bolaget fran att féra ut kapital till utlandet
vilket skulle kunna hindra Bolagets méjligheter att bedriva
sin verksamhet i Brasilien och leda till en minskning eller
forlust av inkomster fran denna marknad. Dessutom
skulle valutakontroller eller férandringar i skattesystem
kunna paverka de utdelningar som Bolaget erhaller
fran sina dotterbolag i Brasilien. Detta skulle kunna
ha en negativ inverkan pa lénsamheten pa Bolagets
verksamhet i Brasilien. For ytterligare information om
Brasiliansk skattereform och dess paverkan, se sektionen
om inkomstskatter.
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— Bolagsstyrningsrapport

Denna bolagsstyrningsrapport har upprattats i enlighet
med aktiebolagslagen (SFS 2005:551), arsredovisningslagen
(SFS 1995:1554]) och svensk kod for bolagsstyrning (Koden)
och har granskats av Bolagets revisorer.

Bolaget kanner inte till nagra avvikelser fran
NASDAQ Stockholms Regelverk fér emittenter,
Aktiemarknadsnamnden rekommendationer, beslut fran
Nasdaq Stockholms Disciplinnamnd eller uttalanden fran
Aktiemarknadsnamnden.

Maha Energy AB (publ), organisationsnummer 559018-
9543, har sitt huvudkontor pa Strandvagen 5A, 114 51
Stockholm, Sverige och styrelsen har sitt sate i Stockholm,
Sverige. Bolagets hemsida ar www.mahaenergy.ca.

Denna bolagsstyrningsrapport for 2021 har upprattats
i enlighet med arsredovisningslagen och Koden. Den
beskriver hur Maha har bedrivit sin bolagsstyrning under
2021

Som ett svenskt publikt noterat bolag pa NASDAQ
Stockholm (under symbol MAHA-A) maste Maha félja
NASDAQ Stockholms regelverk for emittenter vilken

Externa bolagsstyrningsregler
Arsredovisningslagen

Borsens Regelverk for emittenter

NASDAQs regelverk

Aktiebolagslagen

Svensk kod for bolagsstyrning

Uttalanden fran Aktiemarknadsnamnden

Svensk kod for bolagsstyrning

Svensk kod for bolagsstyrning baseras pa en tradition
av sjalvreglering och principen f6lj eller forklara. Den
fungerar som ett komplement till de bolagsstyrninsregler
som finns i aktiebolagslagen, arsredovisningslagen, EU-
regler och andra regelverk sdsom bérsens regelverk for
emittenter och god sed pa aktiemarknaden. Svensk kod
for bolagsstyrning (Koden) finns publicerad pa www.
bolagsstyrning.se, dar en beskrivning av den svenska
bolagsstyrningsmodellen kan aterfinnas. En reviderad
version av koden for bolagsstyrning galler fran 1 januari
2021.

Under 2021 avvek Bolaget fran Kodens regler 8.1 och 8.2
da styrelsens utvardering av styrelsens och verkstallande
direktorens arbete inte har skett genom en formaliserad
process vilket ska ske enligt regelverket. Styrelsens har
beddmt att en sadan formaliserad process inte har varit

aterfinns pa www.nasdagomxnordic.com. Dessutom
foljer Bolaget bolagsstyrningprinciper som aterfinns i ett
flertal interna och externa dokument i syfte att bygga
fortroendet for hur Maha pa ett ansvarsfullt satt bedriver
sin verksamhet.

Externt och internt regelverk for bolagsstyrning
Bolaget tillampar god sed fér bolagsstyrning i enlighet
med svenska lagar och regler pa omradet samti enlighet
med Bolagets egen bolagsordning och interna policys.
Bolagsordning for Bolaget innehaller inte nagra regler fér
sarskilt forfarande vad galler att andra bolagsordningen.
Bolaget upprattar arsredovisning och delarsrapporter i
enlighet med International Financial Reporting Standards
(IFRS), sasom de antagits av EU, och arsredovisningslagen.

Maha fdljer bade interna och externa
bolagsstyrningsprinciper och saledes minskas den méjliga
risken med oklara individ- och bolagsskyldigheter och
undviker intressekonflikter mellan aktiedgare, chefer och
styrelse.

Internal bolagsstyrningsregler
Anti korruptionspolicy

Bolagsordning

Uppférandekod

Bolagets policies, riktlinjer och procedurer
Bolagsstyrningspolicy

Halsa, sakerhet och miljépolicy

Intern kontroll och riskhantering

nédvandig da inga storre utvecklingsomraden hanférliga
till styrelsens eller verkstdllande direktorens arbete har
identifierats under féregaende ar. Styrelsen utvarderar
emellertid Bolagets operativa féretagsledning inklusive
verkstallande direktdérens arbete saval som styrelsens
arbete (se under rubriken “Styrelsen och dess arbete”
for ytterligare information). En utvardering av styrelsens
arbete, kompetens och sammansattning omfattas vidare av
valberedningens ansvarsomraden. Valberedningen beaktar
ocksa sadana kriterier som bakgrund och erfarenhet
av styrelsen och utvarderar det pagaende arbetet (se
under rubriken “Valberedningens och dess funktion” for
ytterligare information). Bolaget kdnner inte till nagra
andra avvikelser fran Koden.

Aktiedgare

Bolagets aktier ar listade pa Nasdaq Stockholm (MAHA-A).
Vid utgangen av 2021 uppgick aktiekapitalet till

1316 872, 656 SEK, fordelat pa 119 715 696 aktier, varav
119 715 696 utgjordes av A-aktier och noll B-aktier.
Samtliga aktier representerar en (1) rost per aktie. Per 31
december 2021 var antalet aktiedgare 9 481 (2020: 11 207).
Av det totala antalet aktier ags ca 26,13 % av utlandska
aktiedgare. Kvalitena AB ar den enda aktiedagaren som
innehar mer an 10 % av aktierna och rosterna, med ett
innehav om 21 588 327 aktier motsvarande cirka 18,03
% av aktierna och rosterna. For ytterligare information
om aktier, aktiekapital och aktiedagare se sid. 29-30 och
Bolagets hemsida.

Arsstamma

Enligt aktiebolagslagen (2005:551) &r arsstamman
Bolagets hogsta beslutande organ. Pa arsstdmman
utovar aktiedgare sin rostratt i centrala fragor, sdsom
andringar i bolagsordning, val av styrelseledamaéter och
revisorer, faststadllande av balans- och resultatrakningar,
beslut om ansvarsfrihet for styrelseledamdéterna och den
verkstallande direktéren, beslut om styrelsens forslag till
resultatdisposition och principerna for hur valberedningen
skall utses. Arsstimman maste hallas inom sex manader
fran rakenskapsarets utgang. Bolaget kallar till arsstdmma
genom annonsering i Post- och Inrikes Tidningar, Svenska
Dagbladet samt genom att kallelsen halls tillganglig pa
Bolagets hemsida.

Ratt att narvara pa arsstamma

Alla aktiedgare som ar upptagna i aktieboken pa
avstamningsdagen och som har anmalt sitt deltagande
till Bolaget inom utsatt tid har ratt att delta vid stamman.
Aktiedagare av A- och B-aktier har ratt att utdéva sina
respektive rostratter enligt beskrivning ovan (Aktieagare).

Arsstamman 2021

Arsstamman 2021 hélls den 27 maj 2021, endast
genom postrostning mot bakgrund av den pagaende
coronaviruspandemin, och i enlighet med lagen
(2020:198) om tillfalliga undantag for att underlatta
genomférandet av bolags- och féreningsstammor. Pa
arsstamman ndrvarade sju aktiedgare, personligen eller
med fullmakt, representerande 6,41 % av aktiekapitalet.
Styrelsens ordférande, samtliga styrelsens ledamoter
inklusive verkstallande direktéren var narvarande saval
som Bolagets revisor och en majoritet av ledaméterna
i valberedningen for arsstamman 2021. Ledaméterna i
valberedningen for 2021 ars arsstdmma ndrvarade ocksa.
Enligt Bolagets bolagsordning och svensk lagstiftning ska
arsstdmman adressera de fragor som listats nedan och
markts med ett “*".

Vid arsstdmman 2021 framlades samt togs beslut om

féljande:
»  Godkannande av administrativa fragor avseende
arsstamman*;

» Framldaggande av arsredovisningen och
revisionsberattelsen samt koncernredovisningen och
koncernrevisionsberattelsen*;

» Beslut om faststdllande av resultat- och
balansrakningen samt koncernresultat- och
koncernbalansrakningen*;

»  Beslut om att fritt eget kapital balanseras i ny rakning
och att inte utdelning skall ske for det senaste
rakenskapsaret*;

»  Beslut om ansvarsfrihet for styrelseledamoterna och
den verkstallande direktoren*;

»  Beslut om att antalet styrelseledamoter skall vara
sex (6] ordinarie styrelseledaméter utan suppleanter;

»  Faststallande av arvoden at styrelsen och revisorerna*;

»  Valav styrelseledaméter och revisorer*;

»  Beslut om en policy for ersattningar till ledande
befattningshavare*;

»  Godkannande av ersattningsrapporten*;

»  Faststallande av riktlinjer fér valberedningens
tillsattande och arbete (se nedan) *;

»  Beslutavseende incitamentsprogram och utfardande
av teckningsoptioner till ledande befattningshavare
(LTIP 5) (se nedan);

»  Beslut avseende incitamentsprogram och utfardande
av teckningsoptioner till ledande befattningshavare
(LTIP 6) (se nedan);

»  Bemyndigande for styrelsen att dka aktiekapitalet.
Styrelsen bemyndigades att fatta beslut om emission
av nya aktier, teckningsoptioner och/eller konvertibler
vid ett eller flera tillfallen under perioden fram till
nasta arsstdmma, genom kontant betalning, genom
apport eller kvittning med avvikelse fran aktiedgarnas
foretradesratt. Bolagets aktiekapital ska kunna 6kas
med ett belopp motsvarande 20 % av aktiekapitalet
och antalet aktier i Bolaget fran och med det datum
styrelsen utnyttjar bemyndigandet.

Arsstamman 2022

Arsstamman i Maha Energy AB (publ] kommer att hallas
tisdagen den 31 maj 2022 kl. 15:00 pa Grev Turegatan 30
i Stockholm.

Valberedningen och dess funktion
Valberedningen ansvarar for att forbereda och
uppratta forslag pa val av styrelseledamater, styrelsens
ordfdorande, ordforande vid arsstamman samt val av
revisorer. Valberedningen skall ocksa féresla arvoden till
styrelsens ledamoter och revisorerna. Valberedningen
sammansattning publiceras senast sex manader innan
arsstamman.

| enlighet med valberedningens férslag godkande
arsstamman 2021 (forslag att inte andra principer for
utseende av samt instruktioner for valberedningen vilka
antogs vid ars stamman 2019) att valberedningen infor
arsstamman 2022 bestar av ledaméter utsedda av tre av
Bolagets storsta aktiedgare baserat pa aktieinnehav per den
30 september 2021 samt av Bolagets styrelseordférande.
Valberedningens ledaméter offentliggjordes pa Bolagets
hemsida den 26 november 2021 (dvs. inom tidsramen
om sex manader fére arsstamman som foreskrivs enligt
Koden). Ordforande for valberedningen ar Henrik Moren.

Valberedningen infér arsstamman 2022 bestar av:

»  Christer Lindholm, utsedd av Kvalitena AB

»  Edwyn Neves, utsedd av Banco BTG Pactual S.A
»  Henrik Moren, utsedd av Jonas Lindvall

»  Harald Pousette, styrelseordférande i Bolaget

44


http://www.mahaenergy.ca
http://www.nasdaqomxnordic.com
http://www.bolagsstyrning.se
http://www.bolagsstyrning.se

MAHA ENERGY ARSREDOVISNING 2021

Valberedningens rapport, inklusive slutligt forslag till
arsstamman 2022, kommer att offentliggdras pa Bolagets
hemsida tillsammans med kallelsen till arsstamman nar
kallelsen utfardats. Under 2021 har valberedningen traffats
eller konfererat en (1) gang dar samtliga medlemmar
narvarade eller deltog i konferensen pa annat satt.

Valberedningens syfte ar att forbereda forslag i vissa

fragor, bland annat féljande (som kommer att laggas fram

for arsstamman 2022 for dvervagande):

»  Antal styrelseledamoter

» Arvode till styrelsens ordférande, &vriga
styrelseledaméter samt revisorerna

»  Valav revisorer

»  Eventuell ersattning for kommittéarbete

»  Styrelsens sammansattning

»  Styrelseordférande

»  Beslutavseende processen for Valberedningen 2022

»  Ordférande for arsstamman

Valberedningens arbete innefattar en utvardering av
styrelsens arbete, kompetens och sammansattning samt
ledamoternas oberoende. Valberedningen kommer ocksa
att ta hansyn till kriterier som ledaméternas bakgrund och
erfarenhet samt utvardera det [6pande arbetet.

Styrelsen och dess arbete

Styrelsens sammansattning

Efter arsstamman ar styrelsen Bolagets hdgsta
beslutsfattande organ. Enligt aktiebolagslagen ar
styrelsen ansvarig for organisation och ledning av
Bolagets verksamhet vilket innebar att styrelsen ar
ansvarig for att bland annat faststalla mal och strategier,
sakerstallandeprocedurer och system for uppféljning av
uppsatta mal. Styrelsen skall [6pande bedéma Bolagets
finansiella stallning och utvardering av féretagsledningen.
Dessutom ar styrelsen ansvarig for att sakerstalla att
korrekt information lamnas till Bolagets aktiedgare, att
Bolaget foljer lagar och regler och att Bolaget utvecklar
och implementerar interna policys och etiska riktlinjer.
Styrelsen har ocksa ansvar for att sdkerstdlla att
arsredovisning och delarsrapporter upprattas i ratt tid.
Styrelsen utser verkstallande direktor och faststaller 16n
och andra ersattningar.

Styrelsens ledaméter valjs arligen pa arsstamman for en
period fram till ndsta arsstamma. Enligt bolagsordningen
ska styrelsen besta av minst tre (3) och hogst sju (7)
styrelseledamdter utan suppleanter. Det finns inga
sarskilda bestammelser i bolagsordningen om hur
styrelseledamdterna ska tillsattas eller avsattas. Bolagets
stravar att framja mangfald pa alla nivaer och tidigare ar
erbjods en kvinnlig kandidat en position pa styrelesen
som avbodjdes. Bolagets styrelse bestar for narvarande av
sex (6) ledamoter utsedda till slutet av nasta arsstamma.
Styrelsens sammansattning dndrades pa arsstamman 2021.
Nuvarande styrelse utgoérs av Harald Pousette ordférande,
Jonas Lindvall, Anders Ehrenblad, Fredrik Cappelen och
Nick Walker och Seth Lieberman (se presentation under
"Styrelse och foéretagsledning”).

. Oberoende i
Oberoendei g hallande till
Ledamot Vald Position Fodelsear Nationalitet  forhallande .
. Bolagets storre
till Bolaget .
aktiedagare
Harald Pousette 2017 Ordférande 1965 Svensk Ja Nej
Anders Ehrenblad 2013 Styrelseledamot 1965 Svensk Nej Ja
Jonas Lindvall* 2013 Styrelseledamot 1967 Svensk Nej Ja
Nick Walker 2020 Styrelseledamot 1962 Engelsk Ja Ja
Fredrik Cappelen 2021 Styrelseledamot 1962 Norsk Ja Ja
Seth Lieberman 2021 Styrelseledamot 1961 Am[(ansk:]nsk Ja Nej
Arbetsordning

Styrelsens arbete styrs av en faststalld arbetsordning.
Styrelsen 6vervakar den verkstallande direktorens arbete
genom ldpande uppféljning av verksamheten. Styrelsen
sakerstaller ocksa att det finns en andamalsenlig forvaltning
av Bolagets organisation samt en tillfredsstallande
intern kontroll. Styrelsen faststaller strategier och mal
samt fattar beslut om stdrre investeringar, forvarv och
avyttringar av verksamheter eller tillgangar. Styrelsen

“*Jonas Lindvall ar dessutom verkstéllande direktér i Bolaget.

utser ocksa Bolagets verkstallande direktor och faststaller
6n och annan ersattning till den verkstallande direktoren.
Styrelsens ordférande leder styrelsens arbete och ansvarar
for att detta ar val organiserat och bedrivs effektivt. Det
innebar bland annat att ordféranden |6pande ska félja
Bolagets verksamhet i dialog med den verkstallande
direktéren och ansvara for att dvriga styrelseledamaéter
far information och underlag som sdkerstaller hog kvalitet
i diskussioner och underlag for styrelsens beslut.
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Styrelsens arscykel:
Q1 / Q2-aktiviteter:

» Godkannande av rapporten for fjarde kvartalet;

»  Godkannande av arsredovisningen och andra arsrapporter;

» Genomgang av revisorernas rapport och méte med
revisorerna (utan féretagsledningen narvarande) for att
diskutera revisionsprocessen, hanteringen av risker och
internkontroll;

» Genomgang av ersattningspolicy for framlaggande pa
arsstamman;

» Faststdllande av agendan for arsstamman och godkdnnanden
av arsstammomaterial;

» Godkdnnande av rapporten for forsta kvartalet;

»  Arlig beddmning av investor relations;

» Genomgang av arbetsordning.

Styrelsens arbete i 2021

Under 2021 hélls styrelsen nio (9) mdten med pesonlig
narvaro samt ett (1) per capsulam-mote. Narvaron pa
motena visas i tabellen nedan. Styrelses sekreterare
var Bolagets ekonomichef. Fére varje mdte erhdll
styrelseledamdterna en agenda och skriftlig information

Innan arsstamman 27 maj 2021

Q3 / Q4-aktiviteter:

Antagande av budget och arbetsprogram;

Beddmning av styrelsens sjalvutvardering for 6verlamnande
till valberedningen;

Godkdnnande av rapporterna for andra och tredje kvartalen;

Genomgang av revisorernas rapport for det tredje kvartalet och
mote med revisorerna (utan féretagsledningen narvarande) for

att diskutera reultatet fran kvartalsgranskningen;
» Utvardering av den verkstallande direktoren;

» Utvardering av foretagsledningen och ersattningsutskottets

forslag pa ersattning;
» Detaljerade diskussioner om strategifragor;
» Utvardering av den interna kontrollen;
» Férnyande av forsakringsprogram.

om de darenden som skulle behandlas. Vid varje méte har det
givits mdjlighet att diskutera utan att féretagsledningens
representanter varit narvarande. Bolagets revisorer har
traffat Bolagets styrelse eller respektive utskott vid minst
ett tillfalle.

Revisions- Ersittnings- e
Styrelse-ledamot Styrelsen  Narvaro Néarvaro 9 Narvaro och HSE- Néarvaro
utskott utskott
utskott
*Harald Pousette * 6/6 * 3/3
Anders Ehrenblad & 6/6 & 3/3 & 2/2
Jonas Lindvall * 6/6 * 1/1
Nick Walker * 6/6 * 2/2 * 1/1
Fredrik Cappelen * 6/6 * 3/3 * 1/1
Seth Lieberman * 5/6 * 3/3 * 2/2
Efter arsstamman 27 maj 2021
Revisions- Ersittnings- DB
Styrelse-ledamot Styrelsen  Narvaro Néarvaro 9 Néarvaro och HSE- Néarvaro
utskott utskott
utskott
*Harald Pousette * 3/3 * 2/2
Anders Ehrenblad & 3/3 & 2/2 & 1/1
Jonas Lindvall * 3/3 * 1/1
Nick Walker & 3/3 & 1/1 & 1/1
Fredrik Cappelen * 3/3 * 2/2 * 1/1
Seth Lieberman * 3/3 * 2/2 * 1/1
Styrelseutskott N
Som ett led i att effektivisera och fordjupa styrelsens arbete  Revisionsutskott

i vissa fragor har styrelsen inrattat tre (3] styrelseutskott;
revisions-, ersattnings- och oljereserv-, halsa-, sakerhets-
och miljéutskott. Utskottens ledaméter utses inom
styrelsen for tiden fram till nastkommande arsstamma.
Utskottens uppdrag och bestammanderatt regleras av
arligen faststallda instruktioner for respektive utskott.
Kommitéerna dvervakar och utvarderar vilket resulterar
i rekommendationer till styrelsen dar allt beslutsfattande
ager rum.

Styrelsen utsag ett revisionsutskott kort efter arsstamman
2021 for perioden fram till och med arsstamman 2022.
Utskottet bestar av Harald Pousette som ordférande,
Anders Ehrenblad, Seth Lieberman och Fredrik Cappelen.
Revisionsutskottet sammantradde vid fem (5] tillfallen
under 2021.
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Revisionsutskottet ar att évervakande organ inom
Mahas styrelse. Revisionsutskottet skall sakerstalla
styrelsens dvervakande skyldigheter vad galler finansiell
rapportering, riskhantering och bedéma effektiviteten
i Bolagets interna kontroll éver finansiell rapportering.
Revisionsutskottet skall darvid sarskilt bidra till en riktig
ochregelbunden finansiell rapportering for att sdkerstalla
marknadens fértroende for Maha. Revisionsutskottet skall
aven ha regelbunden kontakt med koncernens revisorer
som ett led i den arliga revisionsprocessen och utvdrdera
revisionsarvodet samt revisorns kompetens, oberoende
och opartiskhet. Revisionsutskottet skall sakerstalla att
en god kommunikation uppratthalls mellan styrelsen och
de externa revisorerna. Som en del i revisionsutskottets
funktion och ansvarsomrade har revisionskommittén
traffat bolagets externa revisorer mer dn en gang under
aret samt ocksa haft méte utan att féretagsledningen
varit narvarande.

Ersdttningsutskott

Styrelsen utsag ett ersattningsutskott for perioden
fram till och med arsstamman 2022. Utskottet bestar
av Seth Lieberman som ordférande, Nick Walker och
Anders Ehrenblad som ledamoter. Ersattningsutskottet
sammantradde vid tre (3] tillfalle under 2021.

Ersattningsutskottet ar ett upprattande organ inom
styrelsen med huvudsakligt ansvar att uppratta
resolutioner att faststallas av styrelsen hanforligt till
ersattningsprinciper, ersattning och andra villkor fér
anstallning av foretagsledning, 6vervaka och utvardera
nuvarande och under aret avslutade program for rérlig
ersattning till féretagsledningen. Ersattningsutskottet skall
vidare 6vervaka och utvardera efterféljandet av riktlinjer for
ersattning till foretagsledningen vilka arsstamman enligt
lag skall faststalla samt gdllande ersattningsstrukturer och
ersattningsnivaeriBolaget. Arbeteti ersattningsutskottet
sker i enlighet med av styrelsen faststallda instruktioner.

Oljereserv-, hdlsa-, sikerhets- och miljéutskott (HSE]
Styrelsen utsag ett oljereserv-, hdlsa-, sakerhets- och
miljoutskott efter arsstamman 2021 for perioden fram
till och med arsstamman 2022. Utskottet bestar av Nick
Walker som ordférande, Fredrik Cappelen och Jonas
Lindvall som ledaméter. Utskottet sammantradde vid tva
(2] tilifallen under 2021.

Oljereservsutskottet ar ansvarigt for féljande funktioner:

»  Assistera styrelsen i att fullgéra sina dvervakande
skyldigheter vad galler utvarderingsprocessen av
olje- och naturgasreserver i Bolaget och lamnandet
av information till marknaden avseende reservdata
och relaterad information hanférligt till Bolagets olje-
och gasverksamhet;

»  Utvardering av och rekommendation om utseende
av oberoende kvalificerad reservrevisor samt dverse
reservrevisionsprocessen;

»  Utveckla, implementera och 6vervaka policys,
standards och rutiner i Bolaget vad galler halsa,
sakerhet och miljé inklusive information till
marknaden.

Ersattning till styrelseledamoter

Ersattning till styrelsens ordférande och ovriga
styrelseledaméter foljer de beslut som togs av arsstamman.
Styrelsens ledamaoter ar inte, forutom verkstallande
direktoren, anstallda i Bolaget. De erhaller ingen [6n fran
Bolaget och far inte delta i Bolagets incitamentsprogram.
Policyn som antogs av arsstamman innehaller ocksa
ersattningar betalda till styrelseledamaéter for arbete utfort
utanfor styrelsearbetet.

Arsstamman 2021 faststéllde att ersittningen till
styrelsens ordférande skall vara 415 KSEK per ar och till
ovriga styrelseledamoter 300 kSEK per styrelseledamot
och ar. Ersattningar betalas inte till styrelseledamaéter i
dotterbolag. Jonas Lindvall som ar anstalld av Maha erhaller
ingen ersattning for sitt arbete som styrelseledamot.
Arlig ersattning till en kommittémedlem &r 40 kSEK per
kommittéuppdrag. Den arliga ersattningen till ordféranden
i revisionsutskottet, ordféranden i ersattningsutskottet
och ordféranden oljereservutskottet ar 60 kSEK. Dessutom
om en styrelseledamot till foljd av ett styrelsebeslut utfor
uppdrag som ar utanfor det normala styrelsearbetet
utbetalas ersattning for detta.

Foretagsledning

Foretagsledningen i Maha under 2021 har bestatt av
verkstallande direktéren och verksamhetschefen (Jonas
Lindvall), ekonomichefen (Andres Modarelli), ansvarig for
verksamheten (VP Operations) (Alan Johnson) till 8 augusti
2021 och befordrades till ansvarig for verksamheten
(Chief Operating Officer] fran 8 augusti 2021, ansvarig
for prospektering (VP Exploration) (Jamie McKeown)
till sin pensionering den 30 november 2021, ansvarig
for Investor Relations and vice verkstdllande direktor
(Victoria Berg) och ansvarig fér under ytan-verksamheten
(Sub surface) (Robert Thomson) fran 1 november 2021.
Styrelsen har antagit en VD-instruktion vilken klargor
ansvar och befogenheter fér den verkstallande direktoren.
Enligt instruktionen skall den verkstallande direktéren
forse styrelsen med beslutsunderlag for att méjliggora att
styrelsen kan fatta valgrundade beslut och med dokument
for att majliggora att styrelsen kontinuerligt kan 6vervaka
aktiviteterna under aret. Den verkstallande direktéren ar
ansvarig for den dagliga verksamheten i Bolaget och skall
fatta de beslut som behgvs for att utveckla verksamheten
- enligt gallande lagstiftning, affarsplan, budget och VD-
instruktionen som antagits av styrelsen saval somienlighet
med andrarriktlinjer och instruktioner som kommunicerats
av styrelsen.

Ersattning till foretagsledning

Pa arsstamman 2021 beslutades att anta en policy
for ersattningar och andra anstallningsvillkor for
foretagsledningen vilken finns tillganglig pa Bolagets
hemsida.

For kompletterande information om styrelseledaméternas
och foretagsledningens ersattningar hanvisas till not 29
samt till Bolagets ersattningsrapport som finns tillganglig
pa Bolagets hemsida.
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Externa revisorer

Vid arsstdmman 2021 fram till och med arsstdmman 2021
valdes den auktoriserade revisionsbyran Deloitte AB till
Bolagets oberoende revisor med Fredrik Jonsson som
huvudansvarig revisor.

Finansiell rapportering och kontroll

Styrelsen har det 6vergripande ansvaret for den interna
kontrollen dver finansiell rapportering. Mahas system
for internkontroll vad galler finansiell rapportering har
designats for att minimera riskerna i den finansiella
rapporteringsprocessen och sdkerstalla en hog niva av
tillforlitlighet i den finansiella rapporteringen. Vidare
sakerstaller systemet for internkontroll att relevanta
redovisnings- och andra upplysningskrav som Maha maste
félja som noterat bolag foljs.

Intern kontroll

Medan Bolagets styrelse (med bitrade av revisionsutskottet)
enligt aktiebolagslagen har det yttersta ansvaret for den
interna kontrollen 6ver Bolagets finansiella rapportering,
har ansvaret for det l6pande arbetet med den finansiella
kontrollen delegerats till verkstallande direktéren och
ekonomichefen enligt faststalld instruktion for ekonomisk
rapportering samt VD-instruktion. Liksom for andra listade
bolaginom olje- och gassektorn har Mahas interna kontroll
avseende den finansiella rapporteringen utformats for
att minimera risker och sakerstalla en hdog tillforlitlighet
och efterlevnad av tillampliga redovisningsprinciper.
Bolagets ekonomichef och verkstallande direktor arbetar
kontinuerligt med att forbattra processen kring den
finansiella rapporteringen genom att utvardera risker
for fel i den finansiella rapporteringen och tillhérande
kontrollaktiviteter. Kontrollaktiviteterna inkluderar

overvakning och godkdannande fran Bolagets verkstallande
ledning och uppfdljning av attestinstruktioner for
fakturor, skulder, kontrakt, juridiska ataganden och
finansiella aktiviteter i forhallande till Bolagets olje- och
gasverksamhet i USA, Brasilien och Oman. Syftet med
dessa aktiviteter ar att sakerstalla att kontrollaktiviteter
finns pa plats i de omraden dar risker i samband med
finansiell rapportering och mdjliga oegentligheter har
identifierats. Revisionsutskottet, ekonomichefen och
verkstallande direktdéren foljer upp efterlevnad och
effektivitet avseende Bolagets interna kontroller for att
sakerstalla [amplig kvalitet i de interna processerna och
utveckla kontroller som bedéms nédvandiga.

Inga klagomal har rapporterats i enlighet med Bolagets
antikorruptions- uppférande-, eller etikpolicyer.

Information och kommunikation

Styrelsen har antagit en informationspolicy och interna
kommunikationsprocedurer i syfte att sakerstalla att
extern information blir korrekt och fullstdandig. Det finns
ocksa instruktioner avseende informationssakerhet och
hur finansiell information skall kommuniceras.

Overvakning

Bade styrelsen (med hjalp av revisionsutskottet)
och féretagsledningen foljer upp efterlevnaden och
effektiviteteniBolagets interna kontroller for att sdkerstalla
kvaliteten i interna processer. Revisionsutskottet
sakerstadller och dvervakar att adekvata kontroller ar pa
plats for att identifiera riskfyllda omraden hanférliga till
finansiell rapportering. | detta syfte har en oberoende
konsult, som rapporterar direkt till revisionsutskottet,
engagerats for att dvervaka och testa effektiviteten i
interna controller.
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//
Z— Arsredovisning
Koncernens reSUItatrakn|ng Koncernens balansrékning
Rl Not 2021 2020 (Belopp i kUSD) Not 2021 2020
Intakter TILLGANGAR
Forsaljning av olja 4 68 306 39018 Anlsggningstillgangar
Royalties JELL (5 829) Materiella anldggningstillgangar 8 117 411 91045
58922 33189 Prospekterings- och utvarderingstillgangar 9 13660 11014
Kostnader for salda produkter Uppskjutna skattefordringar 7 3583 9978
Produktionskostnader 3 (12 862) (9 666) Ovriga anldggningstillgangar 491 432
Avskrivningar av materiella anldggningstillgangar 8 (8535) (5 624) Summa anliggningstillgangar 135 145 112 469
Bruttovinst 37525 17 899
Omsattningstillgangar
Administrationskostnader och 6vriga kostnader 5 (5517) (5939) Férutbetalda kostnader och depositioner 1239 1434
Aktiebaserade ersattningar 12 (419) (338) Varulager av raolja 247 347
Kostnader for prospekterings- och affarsutveckling (6) (208) Kundfordringar 10 5948 3092
Nedskrivning av prospekterings- och utvarderingstillgangar 9 - (21000) Likvida medel 1 25535 6 681
Valutakursvinster/(forluster) 30 (245) Summa omsattningstillgangar 32969 11554
Ovriga intakter 2443 1066
Ovriga vinster 5164 - SUMMA TILLGANGAR 168114 124 023
Rorelseresultat 39220 (8 765)
. . EGET KAPITAL OCH SKULDER
Finansiella kostnader, netto 6 (9 963) (4 982)
Eget kapital
Resultat fore skatt 29 257 (13 747) . .
Aktiekapital 146 122
Aktuell skatt 7 (2313) (1106) Overkursfond 86292 66 120
Uppskjuten skatt (kostnad) intakt 7 (5359) 4 594 Ovriga reserver (40 010) (34 096)
Balanserade vinstmedel 44 997 23 410
Arets resultat 21587 (10 259) Summa eget Kapital 12 91425 55 556
Resultat per aktie fére utspadning 13 0,19 (0,10 Skulder
Resultat per aktie efter utspadning 13 0,19 (0,10 Langfristiga skulder
Banklan 15 44 234 -
Vagt genomsnittligt antal aktier: Avsattningar for aterstéllning 16 2264 2597
Fore utspadning 112 912 781 101357 757 Leasingskulder 17 2385 3450
Efter utspadning 113 080 714 106 478 943 Ovriga langfristiga skulder och avsattningar 18 651 4 825
Langfristiga skulder 49534 10 872
Koncernens rapport dver totalresultat Kortristiga skulder
Leverantdrsskulder 19 9 644 10731
Upplupna kostnader och avsattningar 19 5189 9599
(Belopp i kUSD) LS L L Leasingskulder, kortfristig del 17 1072 1243
Arets resultat 21587 (10 259) Banklan 15 11250 _
Obligationslan 14 - 36 022
Poster som kan komma att omklassificeras till resultatrdkningen: Summa kortfristiga skulder 27 155 57595
Valutakursdifferenser 2 (5914) (23 324)
Totalresultat for aret 15673 (33583) Summa skulder 76 689 68 467
Hanforligt till: SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 168 114 124 023
Moderbolagets aktiedgare 15673 (33583)
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Koncernens rapport dver kassaflode

Koncernens rapport dver forandring i eget kapital

. . . Overkurs- . . Balanserade Summa eget
(Belopp i kUSD) Aktiekapital fond Ovriga reserver vinstmedel kapital
'2'})9;;"“ S CED I A 122 64 840 (10772) 33669 87859
Totalresultat
Arets resultat - - - (10 259) (10 259)
Omrékningsdifferenser - - (23 324) - (23 324)
Ovrigt totalresultat - - (23324) (10 259) (33583)
Transaktioner med dgare
Aktiebaserade ersattningar - 338 - - 338
Utnyttjande av
teckningsoptioner och optioner, - 942 - - 942
netto efter emissionskostnader
§umma transaktioner med _ 1280 _ B 1280
agare
Utgaende balans den 31
december 2020 122 66 120 (34 096) 23410 55 556
Totalresultat
Arets resultat - - - 21587 21587
Omrakningsdifferenser - - (5914) - (5914)
Ovrigt totalresultat - - (5914) 21587 15673
Transaktioner med dgare
Aktiebaserade ersattningar - 419 - - 419
Nl_.jemISSI.On. av aktier, netto 10 10 493 _ _ 10503
efter emissionskostnader
Utnyttjande av
tecl_mlngsoptloner och 1 9260 _ _ 9274
optioner, netto efter
emissionskostnader
§umma transaktioner med oL 20172 _ _ 20196
agare
Utgaende balans den 31
december 2021 146 86 292 (+0 010) 44997 91425

(Belopp i kUSD) Not 2021 2020
Kassaflode fran den l6pande verksamheten

Arets resultat 21587 (10 259)
Justering for:

Avskrivningar av materiella anlaggningstillgangar 8535 5624
Nedskrivningar av prospekterings- och utvarderingstillgangar - 21000
Aktiebaserade ersattningar 12 419 338
Okning av avsittningar fér aterstallning 16 122 108
Okning av obligationsskuld 14 497 1063
Amortering av uppskjutna finansieringskostnader 15 1233 -
Ovriga vinster (5164) -
Rantekostnader 6 6920 3930
Aktuell skatt 7 2311 1106
Uppskjuten skattekostnad (intdkt) 7 5359 (4 594)
Orealiserade valutaférandringar 1576 567
Erhallen ranta 43 117
Betald rénta (7 223) (3930)
Betald skatt (2 u9u) (2556)
Forandring i rérelsekapital 24 (2716) 6 470
Kassaflode fran den l6pande verksamheten 31005 18 984
Investeringsverksamheten

Tillgangsférvarv (netto efter likvida medel) - (4152)
Investeringar i materiella anlaggningstillgangar (44 334) (19 776)
Investeringar i prospekterings- och utvéarderingstillgangar (2 6u5) (10 798)
Sparrade likvida medel (16) 1146
Kassaflode fran investeringsverksamheten (46 995) (33580)
Finansieringsverksamheten

Leasingbetalningar 17 (1235) (450)
Aterbetalning av obligationslan 1 (35919) -
Upptagande av banklan 15 60 000 -
Betalda finansieringskostnader (5132) -
Nyemission av aktier (netto efter emissionskostnader) 15 9 047 -
Inlésen av teckningsoptioner (netto efter emissionskostnader) 12 9188 942
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 35949 492
Forandring av likvida medel 19 959 (14 104)
Likvida medel, vid arets borjan 6 681 22 450
Valutakursdifferenser i likvida medel (1105) (1665)
Likvida medel, vid arets slut 25535 6 681
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Moderbolagets resultatrakning

Moderbolagets balansrakning

(Belopp i kSEK) Not 2021 2020
Intékter - -
Kostnader

Administrationskostnader och 6vriga kostnader 5 (9365) (13 360)
Valutakursvinster/(forluster) 32 069 (22 906)
Rorelseresult 22704 (36 266)
Finansiella kostnader, netto 6 (79 861) (24 828)
Nedskrivning av aktier i dotterbolag och lan 30,31 (69 304) (202 74:8)
Koncernbidrag - 5500
Resultat fore skatt (126 461) (258 342)
Inkomstskatt 7 - -
Arets resultat* (126 461) (258 342)

(*] Separat rapport 6ver moderbolagets totalresultat presenteras inte, dd inga poster ingdr i moderbolagets 6vriga totalresultat.

(Belopp i kSEK] Not 2021 2020

Tillgangar

Anlaggningstillgangar

Aktier i dotterbolag 30 8003 4 368

Lan till dotterbolag 31 644 044 471839
652 047 476 207

Omsattningstillgangar

Kundfordringar och dvriga fordringar 10 - 116

Sparrade likvida medel 50 50

Likvida medel 88170 7292

88 220 7458

Summa tillgangar 740 267 483 665

Eget kapital och skulder

Bundet eget kapital

Aktiekapital 1316 1117

Fritt eget kapital

Overkursfond 686 398 516 500

Ansamlade forluster (337 434) (79 092)

Arets resultat (126 461) (258 342)

Summa fritt eget kapital 222503 179 066

Summa eget kapital 223819 180 183

Langfristiga skulder

Banklan 15 412 964 -

Kortfristiga skulder

Leverantorsskulder och upplupna kostnader 19 1406 7658

Banklan 15 102 078 -

Obligationslan 14 - 295 824
103 484 303 482

Summa skulder 516 448 303 482

Summa eget kapital och skulder 740 267 483 665
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Moderbolagets rapport 6ver kassafléde

Moderbolagets rapport éver férandring i eget kapital

Bundet eget

kapital Fritt eget kapital

(Belopp i kKSEK)

Aktiekapital Overkursfond Susamiads S Eget

forluster kapital

Ingaende balans 1 januari 2020 1113 504 682 (79 092) 426703
Totalresultat - - (258 342) (258 342)
Transaktioner med agare
Aktiebaserade ersattningar - 3143 - 3143
Utn\;ttjar.wdg av teckningsoptioner (netto 10 6928 _ 6938
efter emissionskostnader)
Utnyttjande av personaloptioner 3 1747 1750
Makulering av C2-aktier (9) - - (9)
Summa transaktioner med dgare 4 11818 - 11822
Utgaende balans 31 december 2020 1117 516 500 (337 434) 180183
Totalresultat - - (126 461) (126 461)
Transaktioner med agare
Aktiebaserade ersattningar - 3627 - 3627
Nggm.lssmn av aktier, netto efter 82 88178 _ 88 260
emissionskostnader
Utn.gttjande av tecknmqsoptloner och 117 78 093 _ 78 210
optioner, netto efter emissionskostnader
Summa transaktioner med dgare 199 169 898 - 170 097
Utgaende balans 31 december 2021 1316 686 398 (63 895) 223 819

(Belopp i kSEK) Not 2021 2020
Kassaflode fran den lopande verksamheten
Arets resultat (126 461) (258 342)
Justering for
Nedskrivning av aktier i dotterbolag och lan 69 304 202 748
Okning av obligationsskuld 14 4176 9787
Amortering av uppskjutna finansieringskostnader 15 10772
Rantekostnader 6 61534 36 000
Ranteintakter (32134) (20 959)
Orealiserade valutakursdifferenser 2228 22 898
Betald ranta (61534) (36 000)
Férandringar i rorelsekapital (6 136) 3152
Kassaflode fran den l6pande verksamheten (78 251) (40 716)
Investeringsverksamheten
Investeringar i dotterbolag (25 924) (4 483)
Aterbetalning av lan fran dotterbolag 31 17396 57 494
Lan till dotterbolag 31 (170 354) (163 121)
Kassaflode fran den investeringsverksamheten (178 882) (110 109)
Finansieringsverksamheten
Aterbetalning av obligationslan 14 (300 000) -
Upptagande av banklan (netto efter uppskjutna finansieringskostnader) 15 470 534 -
Nyemission av aktier (netto efter emissionskostnader) 15 78 560 -
Inlésen av teckningsoptioner (netto efter emissionskostnader]) 12 78 210 8679
327303 8679
Forandringar av likvida medel 70170 (142 146)
Likvida medel, vid arets bérjan 7292 152 115
Valutakursdifferenser i likvida medel 10708 (2677)
Likvida medel, vid arets slut 88170 7292
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for aren som avslutades den 31 december 2021 samt 2020.
(Belopp i tabellerna &r i USD, forutom for moderbolagets
finansiella rapporter vilka ar i SEK, om inget annat anges).

1. Foretagsinformation

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

Bolaget har verksamhet i Brasilien, USA och i Oman.
Huvudkontoret ar beldget pa Strandvdgen 5A, 114 51
Stockholm, Sverige. Bolagets dotterbolag Maha Energy Inc.
har sitt tekniska kontor pa adressen Suite 240, 23 Sunpark
Drive SE, Calgary, Alberta, Canada T2X 3V1. Bolaget har ocksa
ett kontor i Rio de Janeiro i Brasilien samt operativa kontor i
Grayville, IL och Newcastle, WY, USA.

Maha (Sweden) bildades den 16 juni 2015 i enlighet med den
svenska aktiebolagslagen och registrerades vid Bolagsverket
den 1juli 2015. Maha Energy Inc. ("Maha (Kanada)") bildades
den 23 januari 2013 enligt Alberta Business Corporations Act.
Maha (Kanada) inledde sin verksamhet den 1 februari 2013.

2. Redovisningsprinciper

Grund for arsredovisningens upprattande

Koncernens rakenskaper for Maha Energy AB och dotterbolag
har upprattats i enlighet med International Financial
Reporting Standards (IFRS) och IFRS Interpretations
Committee (IFRIC]s tolkningar utgivna av International
Accounting Standards Board (IASB), sasom de godkants
av €U och Arsredovisningslagen (1995:1554). Vidare har
RFR 1 "Kompletterande redovisningsregler for koncerner”
foljts sa som de utgivits av Radet for finansiell rapportering.
Moderbolaget anvander samma redovisningsprinciper som
koncernen om inte annat anges.

Upprattandet av finansiella rapporter, i enlighet med IFRS,
kraver att ledningen genomfor vissa vasentliga uppskattningar.
Det kraver ocksa att ledningen gér bedémningar nar det galler
att tillampa Bolagets redovisningsprinciper. De omraden
som innefattar en hogre grad av bedémning nar det galler
komplexitet eller omraden dar antaganden och uppskattningar
ar vasentliga for arsredovisningen anges under rubriken
"Vasentliga uppskattningar och bedémningar”. Koncernens
finansiella rapporter har upprattats baserat pa historiska
anskaffningsvarden forutom for de poster som skall redovisas
till verkligt varde enligt koncernens redovisningsprinciper.
Koncerninterna transaktioner och balanser har eliminerats.

Forandring av redovisningsprinciper

Under aret har Bolaget antagitjusterade redovisningsstandards,
tolkningar och arliga forbattringar med effekt fran 1 januari
2021. Forandringarna har inte haft en vasentlig paverkan pa
koncernens finansiella redovisning. IASB har givit ut flera
justerade redovisningsstandarder vilka godkants av EU
och som galler fran 1 januari 2022. De nya och reviderade
redovisningsstandarderna eller tolkningarna férvantas inte
ha nagon matriell paverkan pa Bolagets rakenskaper. Bolaget
harinte i fortid antagit nagra andra standards, tolkningar eller
justeringar som har utgivits men som annu ej tratt i kraft.

Noter till de finansiella rapporterna

Summering av vasentliga redovisningsprinciper
Koncernredovisningsprinciper

Koncernens rakenskaper inkluderar rakenskaperna for Maha
jamte dess dotterbolag. Dotterbolag ar alla féretag (jamte
foretag for sarskilt andamal) 6ver vilka Bolaget har kontroll.
Bolaget kontrollerar ett féretag ndr Bolaget ar exponerat mot,
eller har ratt till variabel ersattning fran sitt engagemang i
féretaget och har méjligheten att paverka ersattningarna
genom sitt agande i foretaget. Dotterbolag konsolideras fran
den dag da kontroll har vergatt till Bolaget. De avkonsolideras
fran den dag da kontroll upphér. Koncerninterna transaktioner,
balanser och orealiserade vinster pa transaktioner mellan
koncernbolag elimineras. Orealiserade forluster elimineras
likasa. Dotterbolagens redovisningsprinciper har dndrats nar sa
behovts for att 6verensstamma med de redovisningsprinciper
som antagits av Bolaget.

Samarbetsarrangemang

EnligtIFRS 11Samarbetsarrangemangklassificerasinvesteringar
i samarbetsarrangemang som antingen gemensamt styrd
verksamhet eller joint venture. Klassificeringen beror pa
parternas kontraktuella rattigheter och skyldigheter snarare
anden legala strukturen av samarbetsarrangemanget. Maha
har gemensamt styrd verksamhet i Brasiliens Tartarugafalt (se
not 4). Maha redovisar sin direkta andel i tillgangar, skulder,
intakter och kostnader i gemensamt styrd verksamhet
och sin andel i gemensamma innehavda och uppkomna
tillgangar, skulder, intakter och kostnader. De redovisas i
de finansiella rapporterna under relevanta rubriker. Bolaget
bedriver olje- och gasverksamhet som gemensamt styrd
verksamhet vilken inte innehar status som separat legal enhet
genom licenser som innehavs tillsammans med andra bolag.
Bolagets rakenskaper innefattar Bolagets andel av produktion,
investeringar, rorelsekostnader, omsattningstillgangar samt
skulder i gemensamt styrd verksamhet.

Rdérelseforvirv

Forvarvsmetoden anvands vid redovisning av rérelseférvarv
vilka moter definitionen av rorelse enligt IFRS. Kostnaden for ett
forvarv uppgar till det verkliga vardet av éverlatna tillgangar,
utgivna eget kapitalinstrument och évertagna eller uppkomna
skulder pa transaktionsdagen. Identifierbara férvarvade
tillgangar och skulder och dvertagna eventualférpliktelser
upptas initialt till dess verkliga varden pa transaktionsdagen.
Om kopeskillingen av ett forvarv understiger det verkliga
vardet av forvarvade tillgangar redovisas skillnaden direkt i
resultatrakningen. Om kdpeskillingen av ett forvarv verstiger
det verkliga vardet av forvarvade tillgangar redovisas
skillnaden som goodwilli balansrakningen. Férvarvskostnader
redovisas som kostnader nar de intraffar.

Eventuell tillaggskopeskilling upptas till verkligt varde
per férvarvsdagen. Tillaggskopeskilling som klassificeras
som eget kapital omvarderas inte och framtida reglering
redovisas i eget kapital. Tillaggskopeskilling som klassificeras
som finansiell tillgang eller finansiell skuld enligt IFRS 9
redovisas till verkligt varde med verkligt vardeférandringar
redovisade i resultatrakningen i enlighet med IFRS 9. Annan
tillaggskopeskilling som inte faller in i IFRS 9 upptas till
verkligt varde vid varje rapporteringstillfalle med forandringar
redovisade i resultatrakningen.

Det finns ett alternativ att anvdnda ett frivilligt test
(koncentrationstest) for att mgjliggéra en forenklad bedémning
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avom en forvarvad uppsattning aktiviteter och tillgangar aren
rorelse. Kriterierna i koncentrationstestet ar uppfyllda omiallt
vasentligt hela det verkliga vardet av de bruttotillgangar som
forvarvats ar koncentrerade till en enskild identifierbar tillgang
eller grupp av likartade identifierbara tillgangar. Ett féretag far
gora ett sadant val separat for varje transaktion eller annan
handelse. Om kriterierna i koncentrationstestet ar uppfyllda
ar det faststallt att uppsattningen aktiviteter och tillgangarna
inte ar en rérelse, och ingen ytterligare bedémning behévs.

Utldndska valutor

Posteriarsredovisningen for vart och ett av Bolagets foretag
beraknas med hjdlp av valutan i den primara ekonomiska
miljo dar respektive féretag verkar (“funktionell valuta”).
Koncernens arsredovisning anges i amerikanska dollar
(USD] som é&r den valuta Bolaget har valt att anvanda som
presentationsvaluta. De funktionella valutorna for Bolagets
dotterbolag ar som féljer:

Dotterbolag Funktionell valuta
Maha Energy Inc. usb
Maha Energy (USA] Inc. usD
Maha Energy Services LLC usD
Maha Energy (Indiana) Inc. usbD
Maha Energy 1 (Brazil) AB SEK
Maha Energy 2 (Brazil) AB SEK
Maha Energy Brasil Ltda BRL
Maha Energy Finance (Luxembourg) BRL
S.ARL

Maha Energy (Oman] Ltd usb

Transaktioner och balanser

Monetara tillgangar och skulder i utlandska valutor
omraknas till den valutakurs som galler vid rakenskapsarets
slut ochvalutakursdifferenser redovisas i resultatrakningen.
Transaktioner i utlandsk valuta omraknas till den valutakurs
som galler pa transaktionsdagen. Valutakursdifferenser
ingar i finansiella intakter/kostnader i resultatrakningen.

Presentationsvaluta

Konsoliderade balansrakningar och resultatrakningar i
utlandska dotterbolag omraknas i koncernredovisningen
enligt dagskursmetoden. Samtliga tillgangar och skulder i
dotterbolagen omraknas till kurser vid rakenskapsarets slut
emedan resultatrakningen omraknas till genomsnittskurser
for aret, forutom for de transaktioner dar transaktionsdagens
kurs ar mer relevant att anvanda. Valutakursdifferenser som
uppstar redovisas i reserven for omrdkning av utlandsk
valuta i ovrigt totalresultat. Vid avyttring av en utlandsk
verksamhet omfors valutakursdifferensen hanforlig till den
verksamheten fran eget kapital till resultatrakningen och
inkluderasiresultatet av forsaljningen. Valutakursdifferenser
vilka uppstar fran nettoinvesteringar i dotterbolag, anvanda
for att finansiera prospekteringsverksamhet, redovisas direkt
i totalresultatet.

Vid upprattande av de finansiella rapporterna har féljande
valutakurser anvants:

2021 2020
Valuta G itt  Balansdag G itt  Balansdag
SEK / USD 8.581 9.074 9.209 8.212
BRL / USD 5.396 5.581 5.153 5.197
Segmentsrapportering

Rorelsesegment baseras pa geografiskt perspektiv pa
grund av de unika egenskaperna av varje lands verksamhet,
vad avser kommersiella termer eller fiskal lagstiftning. De
redovisas i enlighet med den interna rapporteringen till
Foretagsledningen. Information om segment redovisas enbart
nar det ar applicerbart.

Klassificering av kortfristigt och langfristigt

Tillgangar och skulder i koncerns balansrakning redovisass baserat
pa kortfristig respektive langfristig klassificering. €n tillgang ar
kortfristig nar den:

o Forvantas anvandas eller ar avsedd att saljas i den normala
verksamhetscykeln.

e  Forvantas bli anvand inom 12 manader efter
rapportperioden.

e Arkassa eller likvida medel savida de inte &r sparrade fér
anvandning eller avsedda att anvandas for betalning av
skuld senare dn 12 manader efter rapportperioden.

Alla andra tillgangar klassificeras som langfristiga.

€n skuld ar Kortfristig nar den:

e  Forvantas regleras i den normala verksamhetscykeln.

e Forvantas bli reglerad inom 12 manader efter
rapportperioden.

e Eller det finns ingen ovillkorlig rattighet att for-
skjuta reglering av skulden i minst 12 manader efter
rapportperioden.

Alla 6vriga skulder klassificeras som langfristiga.

Olje- och gastillgangar

Olje-och gastillgangar redovisas initialt till anskaffningsvarde
dar det ar sannolikt att de kommer att generera framtida
ekonomiska vinster. Alla kostnader fér anskaffande av
koncessioner, licenser eller andelar i produktionsdelningsavtal
samt for undersékning, borrning och utbyggnad av
dessa aktiveras i separata kostnadsstallen, ett for varje
falt. Detta inkluderar aktivering av avsattningar for
aterstallningskostnader (se not 16). Olje- och gastillgangar
redovisas darefter till anskaffningsvarde minus ackumulerade
avskrivningar (inklusive eventuell nedskrivning). Vinster
och forluster pa utrangeringar bestdms genom att jamféra
likviden mot den salda tillgangens bokférda varde och
redovisas i resultatrakningen. Kostnader for rutinmadssiga
underhallsarbeten och reparationer for producerande
tillgangar redovisas dver resultatrakning nar de uppkommer.
Erhallna ersattningar vid férsaljning eller utfarmning av olje-
och gaskoncessioner i prospekteringsstadiet reducerar de
aktiverade utgifterna for varje kostnadsstalle. Eventuell
ersattning dverstigande de aktiverade utgifterna redovisas
i resultatrakningen.
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Avskrivning

Avskrivning pa producerande olje- och gastillgangar sker i
enlighet med produktionsbaserad avskrivningsmetod (unit of
production) i forhallande till bevisade och sannolika reserver
for faltet i fraga. | enlighet med produktionsenhetsmetoden
skall aktiverade utgifter vid rapporteringsdatumet,
tillsammans med férvantade framtida investeringar for
utbyggnaden av bevisade och sannolika reserver faststallda
enligt den prisniva som forelag pa balansdagen, skrivas av i
takt med arets produktion i férhallande till berdknade totala
bevisade och sannolika reserver av olja och gas. Effekten
av eventuella férandringar i uppskattade bevisade och
sannolika reserver redovisas framatriktat genom att skriva
av tillgangarnas kvarstaende bokforda varde dver den framtida
forvantade produktionen. Avskrivning per falt kostnadsfors i
resultatrakningen nar produktion pabdrjas.

Bevisade reserver dar de mangder petroleum som, genom analys
av geologiska och tekniska data, med skalig tillforlitlighet kan
uppskattas vara kommersiellt utvinningsbara fran och med ett
givet datum, fran kdndareservoarer under radande ekonomiska
villkor, existerande produktionsmetoder samt nuvarande
statliga bestammelser. Bevisade reserver kan kategoriseras
som utbyggda eller icke-utbyggda. Om deterministiska
metoder tillampas anses termen tillforlitlighet uttrycka en hog
grad av tilltro att dessa kvantiteter kan utvinnas. Om metoder
som bygger pa sannolikhetsteori tilldmpas bér det vara minst
90 % sannolikhet att kvantiteterna som kan utvinnas ar lika
med eller dverstiger uppskattningarna.

Sannolika reserver ar icke-bevisade reserver som genom
analys av geologiska och tekniska data anses mer sannolika
att kunna utvinnas an motsatsen. | detta sammanhang anses
det vara minst 50 % sannolikhet att de kvantiteterna som
kan utvinnas dr minst lika stora som summan av bevisade
och sannolika reserver.

Prospekterings- och utvdrderingstillgangar

Kostnader som uppkommer fore licens erhallits redovisas
som kostnad i resultatrakningen i den period de uppkommer.
Prospekterings- och utvarderingstillgangar, jamte kostnader
for att forvarva licenser, prospekteringsborrningar
och fardigstallandekostnader samt direkta hanforliga
administrationskostnader redovisas initialt som antingen
materiella eller immateriella prospekterings- och
utvarderingstillgangar beroende pa den fdrvarvade
tillgangens karaktdr. Dessa kostnader redovisas i separata
kostnadsstallen, per falt eller prospekteringsomrade, i avvaktan
pa att den tekniska genomférbarheten och den kommersiella
ld6nsamheten kan bedémas. Fortsatta innehavskostnader
inklusive kostnader for icke-producerande leasinghyror
balanseras som prospekterings- och utvarderingstillgangar.
Intakter fran férsaljning av prospekterings- och
utvarderingstillgangar redovisas som minskning av tillgangens
bokférda varde.

Den tekniska genomférbarheten och kommersiella
[6nsamheten for att utvinna en resurs anses kunna avgdras
nar man kunnat faststalla att bevisade reserver finns och
att dessa kan produceras kommersiellt. En dversyn dver
varje prospekteringslicens eller omrade genomférs, minst
en gang per ar, for att bedéma om bevisade reserver har
upptdckts. Efter att det finns beldagg for att reserver kan

produceras kommersiellt testas forst prospekterings- och
utvarderingstillgangarna hanfoérliga till dessa reserver for
nedskrivning, och omklassificeras sedan fran prospekterings-
och utvarderingstillgangar till materiella anldggningstillgangar.

Nedskrivning av icke-finansiella tillgdngar

Olje- och gastillgangar, prospekterings- och
utvarderingstillgangar samt nyttjanderattstillgangar prévas
kvartalsvis var for sig for nedskrivning. Sadan prévning gors
ocksa ndr fakta och omstandigheter pavisar att bokfort varde
skulle kunna dverstiga atervinningsvardet. Om det finns
indikationer om nedskrivning berdknas atervinninsvardet
for tillgangen eller den kassagenererande enheten till det
hogre av nyttjandevardet och dess verkliga varde minus
kostnader for avyttring. Nyttjandevardet berdknas till
nuvardet av framtida kassafléden fran fortsatt anvandande
av den kassagenererande enheten eller tillgangen. Verkligt
varde efter forsaljningskostnader motsvarar det belopp
som skulle erhallas fran en avyttring av en tillgang eller en
kassagenererande enhet vid en transaktion mellan oberoende,
informerade och intresserade parter. For Bolaget ar verkligt
varde minus kostnader for avyttring baserat pa nuvardet av
diskonterade kassafloden efter skatt for reserver och resurser
med anvandande av framtida priskurva och kostnaderienlighet
med oberoende kvalificerad reservbedémare och eventuellt
ocksa genom en utvardering av jamférbara transaktioner.

Prospekterings- och utvarderingstillgangar hanfors till
aktuella kassagenererande enheter for att beddma behovet av
nedskrivning. Nyttjanderattstillgangar kan provas som delien
kassagenererande enhet, som en separat kassagenererande
enhet eller som en individuell tillgang.

En nedskrivning av anldaggningstillgangar och
nyttjanderattstillgang redovisas i resultatrakningen
som tillkommande avskrivning jamte nedskrivning av
prospekterings- och utvdrderingstillgangar om det bokférda
vardet for en tillgang eller dess kassagenererande enhet
overstiger dess uppskattade atervinningsbara belopp.

For tidigare gjorda nedskrivningar beddms pa varje rapportdag
om det finns indikationer pa att nedskrivningsférlusten har
minskat eller inte langre existerar. En nedskrivningsforlust
aterfors om en forandring har skett i de uppskattningar som
anvandes for att faststdlla det atervinningsbara beloppet
endast i den utstrackning som tillgangens bokférda varde
inte dverstiger det bokférda varde som skulle ha faststallts,
netto efter ackumulerad nedskrivning och avskrivning, om
ingen nedskrivning hade redovisats. En aterforing redovisas
i resultatrakningen.

Ovriga materiella anldggningstillgéngar

Ovriga materiella anldggningstillgangar vilka inkluderar
kontorsmadbler, fasta inventarier, forbattringar i hyrda lokaler
samt maskiner och fordon upptas till anskaffningsvarde med
avdrag for ackumulerade avskrivningar. Avskrivningen ar
baserad pa anskaffningskostnaden och gors linjart enligt
plan éver den berdaknade nyttjandeperioden om 2 till 5 ar for
kontorsmabler, fasta inventarier , fordon och forbattringar i
hyrda lokaler. Material och reservdelar hanférliga till LAK-
faltet beddms arligen vad galler kondition och inkurans
och om de anvands fors anskaffningskostnaden till
prospekteringstillgangar hanforliga till LAK-faltet.

Tillkommande utgifter laggs till tillgangens redovisade varde
eller om l[ampligt redovisas som en separat tillgang endast
da det ar sannolikt att de framtida ekonomiska férmaner
som ar forknippade med tillgangen kommer att komma
Bolaget till del samt att tillgangens anskaffningsvarde kan
matas pa ett tillforlitligt satt. Bokférda varden pa ersatta
delar skrivs av. Ovriga tillkommande kostnader betraktas
som reparations- och underhallskostnader och kostnadsfors
nar de uppstar. Netto bokfért varde skrivs omedelbart ner
till atervinningsvardet nar det bokférda vardet ar hogre.
Atervinningsvardet ar det hogre av en tillgangs verkliga varde
efter avdrag for forsaljningskostnader och nyttjandevardet.

Leasing

Bolaget utvarderar om ett kontrakt ar ett leasingavtal
baserat pa om kontraktet innehaller nyttjanderatten av en
underliggande tillgang under en period mot vederlag. Bolaget
fordelar vederlaget i kontraktet till varje leasingkomponent
pa basis av deras relativa individuella pris.

Leasear identifieras som nyttjanderattstillgangar som del av
anldaggningstillgangar och som en motsvarande leasingskuld
vid tidpunkten da den leasade tillgangen ar tillganglig att
utnyttjas av Bolaget. Tillgangar och skulder i ett leasingavtal
upptas initialt pa nuvdrdesbasis. Leasingskulder inkluderar
nuvardet av fasta betalningar, variabla betalningar som baseras
pa ett index eller en procentsats, belopp forvantade att bli
betalda av leasetagaren i samband med restvardesgaranti,
utnyttjandet av kdpoption om leasetagaren ar rimligt saker
pa att utnyttja kopoptionen, och betalningar av straffavgifter
som uppstar vid avslutande av en lease, med avdrag for
eventuella leasingincitamentsfordringar. Dessa betalningar
nuvardesjusteras med anvandande av Bolagets gadllande
laneranta nar den inbyggda rantan i leasingavtalet inte ar
tillganglig.

Leasingbetalningar férdelas mellan skulden och finansiella
kostnader. De finansiella kostnaderna redovisas i resultatet
over leasingavtalets l6ptid.

Leasingskulden upptas till upplupet anskaffningsvarde med
anvandande av effektivrantemetoden. Den omvdrderas nar
det ar en férdndring i framtida leasingbetalningar som en
foljd av forandringar i index eller procentsatser, om det dren
forandring i det belopp som férvantas betalas till foljd av en
restvardesgaranti eller om det ar en férandring i bedémningen
om huruvida Bolaget och kommer att utnyttja en kép-,
forlangnings- eller avslutandeoption som Bolaget har kontroll
over. Nar en leasingskuld omvarderas gors en motsvarande
justering av bokfort varde av nyttjanderattstillgangen eller
sa redovisas den i resultatrdkningen om det bokférda vardet
pa nyttjanderattstillgangen har reducerats till noll.

Nyttjanderattstillgangen upptas ursprungligen till
anskaffningsvardet, vilket bestar av den ursprungliga
leasingskulden jamte eventuella ursprungliga direkta
kostnader med tilldgg for uppskattade kostnader for att
nedmontera och flytta den underliggande tillgangen eller
for att aterstalla den ursprungliga tillgangen eller platsen
dar den ar placerad, med avdrag for leasingbetalningar som
gjorts innan eller vid avtalets pabérjan. Avskrivningar av
nyttjanderattstillgangen gors pa linjar basis 6ver den kortaste
perioden av tillgangens nyttjandeperiod och leasingens l6ptid.

Nyttjanderattstillgangen kan justeras for vissa omvdrderingar
av leasingskulden och nedskrivningsforluster. Leasar som har
en varaktighet av mindre an tolv manader eller leasar dar
den underliggande tillgangen ar av lagt varde redovisas som
en kostnad i resultatrakningen linjart dver leasingperioden.

En modifiering av en lease redovisas som en separat lease
om modifieringen utdkar omfattningen av leasen och om
vederlaget for leasen 6kar med ett belopp som star i proportion
till den utékade omfattningen. Fér en modifiering som inte ar
en separat lease eller dar 6kningen i vederlag vid tidpunkten
for modifieringen inte star i proportion till den férandrade
omfattningen kommer Bolaget att omvardera leasingskulden
med anvandande av Bolagets gadllande lanerdanta nar
den inbyggda rantan i leasingavtalet inte ar tillganglig.
Nyttjanderattstillgangen justeras med motsvarande belopp. En
modifiering som minskar omfattningen av leasen kommer att
redovisas som ett minskat varde pa nyttjanderattstillgangen
och en vinst eller forlust kommer att redovisas i resultatet i
forhallande till minskningen.

Finansiella tillgdngar och skulder

Bolagets finansiella tillgangar inkluderar likvida medel,
kundfordringar, nettoinvesteringar i finansiell leasing och
langfristiga fordringar. Bolagets finansiella skulder inkluderar
leverantdrsskulder, upplupna kostnader, kortfristiga
laneskulder, leasingskulder och langfristiga skulder. Finansiella
tillgangar och skulder redovisas i koncernens balansrakning
initialt till verkligt varde plus transaktionskostnader pa
transaktionsdagen och upptas darefter till upplupet
anskaffningsvarde om inte annat anges. Finansiella tillgangar
upphor att redovisas nar rattigheten till kassafléden fran
investeringen har upphort eller har dverforts och koncernen
har overfort huvudsakligen alla risker och férmaner av
dgandet. Enfinansiell skuld upphor att redovisas ndr atagandet
har avslutats, avbrutits eller forfallit.

Bolaget kategoriserar sina verkligt varde varderingar i en
3-niva hierarki beroende pa graden av observerbar data,
enligt féljande:

»  niva 1: noterade marknadspriser i en aktiv marknad for
identiska tillgangar och skulder;

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

»  niva3:annaninformation dn observerbar marknadsdata
for tillgangen eller skulden.

Bolaget redovisar féljande finansiella tillgangar och skulder:

Finansiella tillgangar till upplupet anskaffningsvarde
Tillgangar som innehas i syfte att erhalla kassafléden enligt
kontrakt dar dessa kassafléden enbart avser betalningen
av kapitalbelopp och ranta varderas till upplupet
anskaffningsvarde. Bolaget klassificerar likvida medel och
kundfordringar till upplupet anskaffningsvarde. Bolagets
avsikt ar att inneha fordringarna till dess att kassafléde har
erhallits.

Finansiella tillgangar redovisade i évrigt totalresultat

Finansiella tillgangar redovisade i Ovrigt totalresultat
inkluderar tillgangar som innehas for att erhalla kontraktuella
kassafloden och forsaljning av finansiella tillgangar,
dar kontraktsvillkoren vid specifika tillfallen resulterar i
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kassafloden som avser betalning av kapitalbelopp och rantor.
Finansiella tillgangar till verkligt varde redovisat i
resultatrakningen

Finansiella tillgangar varderade till verkligt varde redovisat
i resultatrakningen ar tillgangar som inte kvalificerar som
finansiella tillgangar till upplupet anskaffningsvarde eller
som finansiella tillgangar till verkligt varde redovisat i
totalresultatet och varderas till verkligt varde redovisat i
resultatrakningen. Bolaget klassificerar derivatinstrument
till verkligt varde redovisat i resultatrakningen.

Finansiella skulder till upplupet anskaffningsvarde
Finansiella skulder upptas till upplupet anskaffningsvdrde
savida de inte skall varderas till verkligt varde redovisat i
resultatrakningen eller att Bolaget har valt att varderar dem
till verkligt varde redovisat i resultatrakningen. Lan och
leverantdrsskulder upptas initialt till verkligt varde efter
avdrag for eventuella transaktionskostnader och varderas
darefter med hjalp av effektivrantemetoden.

Finansiella skulder till verkligt varde redovisat i
resultatrakningen
Finansiella skulder varderade till verkligt varde redovisat
i resultatrakningen ar skulder som inkluderar inneboende
derivat och kan inte bli klassificerade till upplupet
anskaffningsvarde.

Nedskrivning av finansiella tillgangar

Berdkningen av nedskrivning av finansiella tillgangar
gors baserat pa en bedémd kreditférlustmodell (ECL).
Kundfordringar forfaller inom tolv manader eller kortare
och darfor bedéms inte dessa finansiella tillgangar innehalla
en vasentlig finansieringskomponent. For dvriga fordringar
anvander Bolaget den férenklade metoden vilket innebar att
en livstids kreditforlust bedoms vid forsta redovisningstillfallet
for kundfordringen. Vid uppskattning av en livstids
kreditforlust beaktar Bolaget forvantade kreditforluster fran
alla majliga fallisimang 6ver den forvantade livstiden for den
finansiella tillgdngen och ocksa historiska kundférluster och
kreditbedémningar av stérre kunder. Fér ECL-avsattningar
for likvida medel bedémer Bolaget kreditvardigheten pa de
storre banker dar likvida medel dr placerade.

Derivatinstrument

Derivat upptas initialt till verkligt varde pa den dagen da
derivatkontraktet har ingatts och darefter omvarderas
derivatet till verkligt varde vid det senare tillfallet. Metoden for
att redovisa en vinst eller forlust beror pa huruvida derivatet
aridentifierat som ett sdkringsinstrument, och om sa ar fallet,
vilken typ av post som har sdkrats. Bolagets identifierar vissa
derivat som antingen sakring av en speciell risk hanforlig till
en identifierad tillgang, skuld eller ett fast atagande, eller
sakring av en nettoinvestering i en utlandsk verksamhet.

Likvida medel

Likvida medel utgérs av banktillgodohavanden netto efter
kvittning av eventuella évertrasseringar jamte kortfristiga
depositioner och likvida rantebarande vardepapper med en
forfallodag inom tre manader vid anskaffningstidpunkten.

Varulager
Varulager upptas till det lagre av anskaffningsvardet och
nettofdorsdljningsvardet baserat pa vagt genomsnittligt

anskaffningsvarde. Anskaffningsvdrdet inkluderar samtliga
kostnader vilka uppstar i den [6pande verksamheten for
att ta produkten till sin nuvarande plats och beskaffenhet.
Nettoférsaljningsvdrdet ar berdknat forsaljningspris i
den l6pande verksamheten med avdrag for forvantade
forsdljningskostnader. Om bokfdért varde &verstiger
nettoférsaljningsvardet gors en nedskrivning. Nedskrivningen
kan aterforas i en senare period om de omstandigheter som
orsakade nedskrivningen inte langre foreligger och varulagret
fortfarande finns. Lager av olja och gas upptas till det lagre
av anskaffningsvardet och nettoférsaljningsvardet.

Eget kapital

Aktiekapitalet bestar av moderbolagets registrerade
aktiekapital. Kostnader hanférliga till emission av nya aktier
redovisas i eget kapital som ett avdrag fran emissionslikviden.
Overskottet hanforligt till en aktieemission redovisas under
posten éverkursfond. Valutaomrdkningsreserven innefattar
orealiserade omrakningsdifferenser hanforliga till omrakningen
av de funktionella valutorna till rapporteringsvalutan.
Balanserad vinst innehaller de ackumulerade resultaten
hanforliga till moderbolagets aktiedgare.

Aktiebaserade ersdttningar

Styrelseledaméter, tjansteman, anstallda och konsulter har
tilldelats teckningsoptioner for att kopa stamaktier enligt
incitamentsprogram for teckningsoptioner. Aktiebaserade
betalningar varderas till verkligt varde for det emitterade
instrumentet och kostnadsfors linjdrt under programmets
|6ptid. Beloppet som redovisas som en kostnad for
aktiebaserad ersattning under en redovisningsperiod
justeras for att aterspegla antalet tilldelningar som berdknas
ske. Avrakningen for denna redovisade kostnad sker mot
6verkursfonden.

Det verkliga vardet av teckningsoptionerna varderas
med hjdlp av Black-Scholes varderingsmodell for
optioner. Varderingsuppgifterna innefattar aktiekurs pa
varderingsdagen, instrumentets inlésenpris, forvantad
volatilitet, viktad genomsnittlig livstid for instrumentet
(baserat pa historisk erfarenhet och beteende bland
optionsinnehavare), férvantad utdelning och den riskfria rantan
(baserat pa kortfristiga statsobligationer). En forverkanderanta
uppskattas pa tilldelningsdagen och justeras sedan for att
aterspegla det faktiska antalet optioner som 6verlats.

Resultat per aktie

Resultat per aktie fore utspadning berdknas genom att
nettoresultatet som ar tillamplig pa Bolagets stamaktier
divideras med det vagda genomsnittliga antalet stamaktier
som ar utestaende for perioden.

Resultat per aktie efter utspadning berdknas genom att
nettoresultatet divideras med det vagda genomsnittliga
antalet stamaktier som emitterats och ar utestaende, och
alla ytterligare stamaktier som skulle ha varit utestaende om
potentiella utspadningsinstrument omraknades med hjalp av
treasury-metoden.

Avsdttningar

En avsattning redovisas nar Bolaget har ett formellt eller
informellt atagande, till f6ljd av en tidigare handelse, och
det ar sannolikt att ett utfléde av resurser kommer att krdvas
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for att reglera atagandet och en tillforlitlig uppskattning kan
goras av beloppet. Avsattningarna varderas till nuvardet av
det belopp som forvantas kravas for att reglera forpliktelsen.
Harvid anvands en diskonteringsranta som aterspeglar en
aktuell marknadsbedémning av det tidsberoende vardet av
pengar och de risker som ar forknippade med avsattningen.
Den 6kning av avsattningen som beror pa att tid forflyter
redovisas som finansiella kostnad.

For falt dar koncernen &r skyldig att bidra till
aterstallningskostnader gors en avsattning som motsvarar
det framtida berdaknade atagandet. €n tillgang, som del av
olje- och gastillgangen, motsvarande den anteciperade
aterstallningskostnaden redovisas. Tillgangen skrivs av
over faltets livstid baserat pa faltets produktion, enligt
produktionsenhetsmetoden. Redovisningstransaktionen som
utgor bokningen av tillgangen tar hansyn till nuvardet av den
framtida skyldigheten. Nuvardesfaktorn av den férvantade
aterstallningsskyldigheten l6ses gradvis upp over faltets
livstid och belastar de finansiella kostnaderna. Férandringar
i aterstallningskostnader och reserver tilldmpas framatriktat
och i enlighet med principen fér den initiala redovisningen.

Avsattning for forlustkontrakt gors nar de oundvikliga
utgifterna for att uppfylla forpliktelserna dverstiger
de férvantade ekonomiska férdelarna av kontraktet.
Avsattningen for forlustkontrakt berdknas till nuvardet
av framtida kassafléden for forpliktelserna med avdrag
for eventuella berdknade aterbetalningar, diskonterade
med den kreditjusterade riskfria rantan. Férandringar i de
underliggande antagandena redovisas i resultatrakningen.

Upplaning

Upplaning redovisas inledningsvis till verkligt varde,
netto efter transaktionskostnader. Upplaning redovisas
darefter till upplupet anskaffningsvarde med anvandande
av effektivrantemetoden och rantekostnad berdknad pa
effektiv avkastning. Effektivrantemetoden ar en metod som
anvands for att berdkna den upplupna kostnaden pa en
finansiell skuld och for att allokera rantekostnaden éver den
relevanta perioden. Den effektiva rantan ar den ranta som
exakt diskonterar forvantade framtida betalningar baserat pa
den finansiella skuldens forvantade livslangd, eller en kortare
period nar det ar lampligt.

Intdkter

Bolagets intdkter hanfor sig till forsaljning av olja och gas
i Brasilien och i USA. Bolaget redovisar intakt nar kontroll
over produkten har 6verforts till en kund. Det sker vanligen
vid tidpunkten da kunden erhaller de legala rattigheterna till
produkten. Bolaget sakerstaller sina fullgérandeataganden i
kontrakt med kunderna vid leverans av raolja och naturgas,
vilket vanligtvis ar den tidpunkt och det intdaktsbelopp som
hanfor sig till nar fullgérandeatagandet overtid inte ar
signifikant.

Intdkter redovisas baserat pa ersattning som specificerats
i kontrakten med kunder. Intakterna motsvarar Bolagets
andel och upptas netto fran andra mineraldeldgare. Bolaget
utvarderar sina arrangemang med tredje part och partners for
att faststalla om Bolaget agerar i egenskap av huvudman eller
agent. Nar denna utvardering gors bedémer foretagsledningen
om Bolaget erhaller kontroll éver levererad produkt, vilket

indikeras av det bolag som har huvudansvar for leverans av
produkten, har mdjlighet att faststalla priser samt har lagerrisk.
Om Bolaget agerar som agent i stéllet for som huvudman
i en transaktion upptas intakter netto och motsvarar den
ersattning Bolaget far fran transaktionen.

Mahas intdktstransaktioner innehaller inga
finansieringskomponenter och betalning forfaller typiskt
sett inom 30 dagar fran redovisning av intdkten. Bolaget
upplyser inte om kvarvarande fullgérandeataganden vilka
har en ursprunglig férvantad varaktighet av ett ar eller kortare
tid och Bolaget har inga langfristiga kontrakt med utestaende
fullgérandeataganden.

Intakter fran forsaljning av olja och gas innan kommersiell
produktion har pabdrjats redovisas netto mot kaptaliserad
kostnader for Bolagets verksamheter som ar i for-
produktionsstadiet (not 9). Upplysningar av vasentliga
redovisningsbeddmningar, uppskattningar och antaganden
hanfdrliga till intakter fran avtal med kunder [@mnas i not
2 i sektionen Vasentliga uppskattningar och bedémningar.

Royalties

Den fiskala jurisdiktion ddr verksamheten bedrivs faststdller
om royalties betalas kontant eller i natura. Royalties som skall
betalas kontant upptas i den period da skulden uppkommer.
Royalties som regleras i natura dras av fran produktionen
i den period den hanfér sig till. Bolaget har bara royalties
som regleras kontant till respektive regeringsorgan samt till
privata landagare som en procent av intakter som genereras
fran forsaljning av olja och gas.

Prospekteringskostnader

Kostnader som uppstar innan den legala rattigheten att
prospektera har erhallits (forprospekteringskostnader)
kostnadsfoérs som prospekteringskostnader i den period da de
uppstar. Kostnader som uppstar efter att den legala rattigheten
att prospektera har erhallits bokas initialt som tillgang. Om
det faststalls att faltet inte ar tekniskt genomfdrbart och
kommersiellt [6nsamt eller att Bolaget beslutar att inte
fortsatta med prospekterings- och utvarderingsaktiviteterna
bokas de ackumulerade aktiverade kostnaderna som
prospekteringskostnader.

Inkomstskatter

Inkomstskatter bestar av aktuella och uppskjutna
inkomstskatter. Inkomstskatter redovisas i resultatrdkningen
med undantag for poster som redovisas i dvrigt totalresultat
eller direkt i eget kapital.

Bolaget tillampar balansrdakningsmetoden for berdkning
av uppskjuten skatt vid redovisning av inkomstskatt. Enligt
denna metod redovisas uppskjutna skattefordringar och
skatteskulder for att aterspegla temporara skillnader som
uppkommer mellan det bokférda vardet och det skattemassiga
vardet for tillgangar och skulder. Uppskjutna skattefordringar
och skatteskulder beraknas med hjalp av de skattesatser
som ar beslutade eller i praktiken beslutade nar tillgangen
realiseras eller skulden betalas. Uppskjutna skattefordringar
redovisas i den man som det dr mer sannolikt dn inte att
tillgangen kommer att realiseras. Maha har redovisat
uppskjutna skattefordringar pa skattemassiga forluster i
Brasilien bara i den man det ar mer sannolikt an inte att de
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kommer att utnyttjas.

Uppskjutna skattefodringar eller skatteskulder kvittas nar
det finns en juridiskt verkstallbar ratt att kvitta aktuella
skattefordringar mot aktuella skatteskulder, och nar de galler
inkomstskatter som tas ut av samma skattemyndighet och
Bolaget har for avsikt att reglera sina aktuella skattefordringar
och skatteskulder netto.

Moderbolagets redovisningsprinciper

Moderbolaget har upprattat sin arsredovisning enligt
Arsredovisningslagen [1995:1554) och Redovisningsradets
rekommendation RFR 2 - Redovisning for juridiska personer.
RFR 2 innebadr att moderbolaget i arsredovisningen for den
juri-diska personen skall tillampa samtliga av EU godkdanda
IFRS och uttalanden sa langt detta ar méjligt inom ramen fér
Arsredovisningslagen och med hinsyn till sambandet mellan
redovisning och beskattning. Rekommendationen anger vilka
undantag och tillagg som skall géras fran IFRS.

Moderbolagets redovisningsprinciper avviker inte
vasentligt fran koncernens redovisningsprinciper och har
anvants konsekvent for samtliga perioder som omfattas av
Moderbolagets rakenskaper. Skillnaderna mellan koncernens
och Moderbolagets redovisningsprinciper framgar enligt
nedan.

Aktier och andelar

Aktier och andelar i koncernforetag redovisas till
anskaffningsvarde och provning av nedskrivningsbehov sker
arligen. Utdelningar redovisas i resultatrakningen.

Aktiedgartillskott

Ovillkorat aktiedgartillskott fors direkt mot eget kapital hos
mottagaren och aktive-ras i aktier och andelar hos givaren,
i den man nedskrivning ej erfordras.

Koncernbidrag

Moderbolaget anvander alternativmetoden fér redovisning
av koncernbidrag och redovisar saval lamnade som erhallna
bidrag som bokslutsdispsitioner i resultatrakningen.

Vasentliga uppskattningar och bedomningar

Bolaget gor uppskattningar och bedémningar om framtiden
som paverkar de redovisade beloppen for tillgangar och
skulder. Uppskattningar och bedémningar omprdvas
kontinuerligt baserat pa historisk erfarenhet och andra
faktorer, bland annat forvantade framtida handelser som
anses rimliga under radande omstandigheter. Eventuella
andringar i redovisningsuppskattningar bokas i den period
da uppskattningarna revideras.

Nedan redogors for de huvudsakliga antaganden om framtiden
och andra vasentliga uppskattningar vid redovisningsperiodens
slut, som om de andrades, skulle kunna resulteraien vasentlig
justering av bokférda varden pa tillgangar och skulder i ndsta
rakenskapsar.

Uppskattningar om olje- och gasreserver

Uppskattningar av olje- och gasreserver anvands i berakningar
vid beddmning om eventuellt nedskrivningsbehov och
vid redovisning av avskrivning av olje- och gastillgangar

samt aterstallningskostnader och rérelseférvarv. Erkanda
standardmetoder for vardering anvands for att uppskatta
bevisade och sannolika reserver. Uppskattningar av bevisade
och sannolika reserver kraver bedémningar och ar féremal
for arliga uppdateringar baserat pa ny information sasom
férandringar i ekonomiska faktorer, inklusive ravarupriser,
kontraktstider och utvecklingsplaner.

Dessa metoder beaktar den framtida utbyggnadsnivan som ar
nodvandig for att producera reserverna. En oberoende revisor
av olje- och gasreserver granskar dessa uppskattningar.
Foérandringar i uppskattningar av olje- och gasreserver,
vilka resulterar i forandrade framtida produktionsprofiler,
kommer att paverka diskonterat kassafléde som anvands vid
bedémning av nedskrivningsbehov, férvantade datumet for
aterstallning av borrplats och avskrivningar i enlighet med
produktionsenhetsmetoden. Férandringar i uppskattningar
av olje- och gasreserver kan till exempel uppkomma som ett
resultat fran ytterligare borrning, iakttagelser av langsiktig
reservoarprestanda eller forandringar i makroekonomiska
faktorer sasom oljepris och inflation. Information avseende
bokfort varde for olje- och gastillgangar och kostnadsférda
belopp, inklusive kostnader for avskrivning, prospektering
och nedskrivning beskrivs i not 8.

Tartarugakoncessionsavtalet [6per ut i 2025 men innehaller
mekanismer for forlangning baserat pa fortsatt produktivitet
i faltet och att en utvecklingsplan inldamnas. Vid uppskattning
avolje- och gasreservernai Tartarugafdltet anvander Bolaget
uppskattningar for att faststdlla om sadan férlangning skulle
bli godkand. Reserverna, saval nuvarande som forvantade
volymer, forutsatter att forlangningen blir godkand. Netto
bokférda varden pa olje- och gastillgangarna i Tartaruga
uppgar till 24,9 miljoner USD (2020: 26,2 miljoner USD) den
31 december 2021.

Nedskrivning av olje- och gastillgéngar

For att kunna genomféra nedskrivningsprévning delas
utvecklade och producerande tillgangar ini kassagenererande
enheter, baserat pa separat identifierbara och i stor
utstrackning oberoende kassainfloden. For att faststalla
Bolagets kassagenererande enheter gérs en beddmning.
Vasentliga antaganden i nedskrivningsmodellerna hanfér
sig till priser och kostnader som baseras pa framtida priskurva
och langfristiga Bolagsbeddémningar. De atervinningsbara
beloppen for Bolagets kassagenererande enheter faststalls
med anvdandandet av uppskattningar om framtida
kassafléden baserat pa framtida olje- och gaspriser och
forvantade produktionsvolymer. Dessa berdkningar kraver
att uppskattningar och bedémningar gors, bland annat
antaganden om diskonteringsranta. Antagandena om
ravarupriser kan dndras, vilket kan paverka den uppskattade
livslangden for faltet och ekonomiskt utvinningsbara reserver,
och kan krdva en justering av bokfért varde av utvecklade
och producerande tillgangar. Bolaget dvervakar interna
och externa indikatorer for nedskrivning som hanfér sig
till tillgangar och redovisar justeringar, vid behov, vid varje
rapportperiod.

Avsdttningar for aterstdllning

Storleken pa dessa avsattningar baseras pa Bolagets interna
uppskattningar. Antaganden, baserade pa nuvarande
ekonomisk situation, har gjorts utifran vad ledningen bedémer

arenrimlig grund for framtida uppskattningar av forpliktelsen.
Uppskattningarna tar hansyn till alla betydande férandringar
av de antaganden som uppstar och de ses regelbundet éver
av ledningen.

over varje rapportperiod och dr baserade pa aktuella
forordningar. Vasentliga forandringar av uppskattningar
av fororeningar, standarder och teknik for aterstdllande
leder till andrade avsattningar fran en period till en annan.
Faktiska aterstallningskostnader beror slutligen pa framtida
marknadspriser for aterstallningskostnaderna, vilket
aterspeglar marknadsvillkoren nar dessa kostnader faktiskt
uppstar. Den slutliga kostnaden fér de nuvarande redovisade
avsattningarna for aterstallning kan vara hogre eller lagre an
det belopp som redovisats som avsattningar.

Kostnader for prospekterings- och utvdrderingstillgangar
Tillampning av Bolagets redovisningsprinciper for kostnader
for prospekterings- och utvarderingstillgangar kraver att
beddmningar gors vid faststallande av om det ar sannolikt att
Bolaget gor en ekonomisk vinst i framtiden, vilket kan baseras
pa antaganden om framtida handelser eller omstandigheter.
Faktorer sasom borresultat, framtida investeringsprogram,
framtida rérelsekostnader saval som berdknade reserver och
resurser beaktas. Vidare gor foretagsledningen bedémningar
for att faststalla nar prospekterings- och utvarderingstillgangar
skall omklassificers till producerande tillgangar. | samband
med dessa beddmningar tas flera faktorer i beaktande
inklusive forekomsten av reserver samt huruvida relevanta
tillstand har erhallits fran myndigheter och Bolagets egna
interna processer. Bolagets LAK-falti USA och Block 70 i Oman
betraktas som prospekterings- och utvarderingstillgangar.
Aven om LAK-filtet har avbrutits har Bolaget for avsikt att
anvanda ytterligare kapital nar det bedoms vara [6nsamt att
utveckla faltet igen.

Beddmning av nedskrivning av prospekterings- och
utvarderingstillgangar kraver foretagsledningens
omddéme da dessa tillgdngar ar foremal for pagaende
interna genomgangar i syfte att faststalla den tekniska
genomférbarheten och den kommersiella [6nsamheten i ett
projekt. Nedskrivningsindikationer och eller aterféring av
nedskrivningar baseras pa féretagsledningens bedémning
av framtida atervinningsvarde av prospekterings-
och utvarderingstillgangen. Prospekterings- och
utvarderingstillgangar aggregeras i kassagenererande enheter
nar man bedémer deras atervinningsvarde. Faststallande av
en kassagenererande enhets atervinningsvarde beskrivs ovan
under nedskrivningar av olje- och gastillgangar.

Uppskjutna skattefordringar

Bolaget redovisar de skillnader som uppstar mellan bokférda
varden pa tillgangar och skulder och deras skattemdssiga
vardenienlighet med IAS 12, Inkomstskatter, vilken stipulerar
att uppskjutna skattefordringar enbart tas upp till den del det
ar sannolikt att framtida skattemassiga intakter kommer att
uppsta mot vilka de temporéra skillnaderna kan anvandas.
Foretagsledningen beddmer framtida skattemdassiga
vinster baserat pa en finansiell modell som anvands for att
vardera Bolgets olje- och gastillgangar. Alla férandringar i
beddémningar och antaganden som anvands for de vasentliga
verksamhets- och finansiella variablerna som anvands i
affarsmodellen kan paverka det belopp som redovisas sa

uppskjutna skattefordringar.

Effekterna till foljd av forandringar i uppskattningar ger
inte upphov till justeringar i tidigare ar utan redovisas
prospektivt dver de kvarvarande kommersiella reserverna
i varje falt. Bolaget anvdnder sina basta uppskattningar och
bedémningar men de faktiska resultaten kan skilja sig fran
dessa uppskattningar.

Eventualforpliktelser

Bolaget gor avsattningar for framtida forluster om Bolaget
anser att en forlust ar trolig och kan berdaknas med
tillforlitlighet baserat pa den information som ar tillganglig
vid tillfallet. Bedomningar kravs for att avgéra om en forlust
ar sannolik baserat pa legala tvister och om det &r sannolikt
att det resulterar i ett utfléde av resurser.

Utvdrdering av villkor i leasingavtal med option att fornya
eller avsluta

Bolaget faststaller leasingvillkoret som inte mojligt att
avbryta, tillsammans med perioder som omfattas av en
option att forldnga leasingavtalet om det ar relativt sakert
att den kommer att utnyttjas eller perioder som omfattas
av mojligheten att avsluta leasingavtalet, om det ar relativt
sakert att den inte kommer att utnyttjas. Bolaget har flera
leasingavtal som innehaller optioner att férlanga eller avsluta.
Bolaget gor bedémningar vid utvardering om det dr relativt
sakert eller inte att utnyttja en option att fornya eller avsluta
ett leasingavtal. Bedomningen omprdvas om en vasentlig
handelse eller en vasentlig forandring i omstandigheter
intraffar som paverkar bedémningen.

Pagdende Covid-19-kris

Bolaget har uppratthallit ett proaktivt angreppssatt i att
sakerstdlla valbefinnandet hos Bolagets anstallda och
konsulter samt sakerstallt att pandemin har minimal paverkan
pa verksamheten. Fram tills nu har det varit minimalt med
avbrottiverksamheten pa grund av Covid-19 och Bolaget har
lyckosamt kunnat fortsatta med de restriktioner som inférts
i olika jurisdiktioner. Bolagets Omanprojekt har férsenats
med nagra manader pa grund av restriktionernai Oman men
sa snart som restriktionerna slapptes har Bolaget paborjat
projektet.
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3. Segmentinformation

Rorelsesegmenten ar baserade pa ett geografiskt perspektiv
och redovisas i enlighet med den interna rapporteringen
till foretagsledningen. Samtliga resultat fran tidigare
rorelsesegment har justerats for att spegla nuvarande
presentation av rorelsesegment.
i] Brasilien; inkluderar all olje- och gasverksamhet
frdn prospektering och produktion pd Tiefdltet och pa
Tartarugafiltet.
ii] USA, inkluderar all olje- och gasverksamhet pa LAK-fdltet

och i lllinoisbassdngen.

iii] Huvudkontorssegmentet;, omfattar kostnader
som huvudkontoret i Sverige och det tekniska- och
supportkontoret i Kanada har savél som kostnader for
prospektering i Oman. Dessa rérelsesegment har liknande
ekonomisk karakteristika dé de fér nérvarande inte
genererar intdkter.

Justeringskolumnen innefattar huvudsakligen
koncernjusteringar och elimineringar mellan segmenten.

Foljande tabell redovisar rérelseresultatet for varje segment. Intakter och resultat harrér fran externa (icke

koncerninterna) transaktioner.

(kUSD] Brasilien USA Huvud-kontor Justeringar Totalt
2021

Intakter 62 574 5732 - - 68306
Royalties (8 043) (1341) = = (9384)
Produktions- och rorelsekostnader (11353) (1509) - - (12 862)
Avskrivningar (7202) (1270) (63) - (8535)
Administrationskostnader (945) (147) (4 425) - (5517)
Aktiebaserade ersattningar - - (419) - (419)
Prospektering och affarsutveckling - - (6) - (6)
Valutakursvinst eller (forlust) 21 76 189 (256) 30
Ovriga intakter 2443 - - - 2443
Ovriga vinster 5164 - - - 5164
Rorelseresultat 42659 1541 (6724 (256) 39220
Finansiella kostnader, netto (2420) (20) (7523) - (9 963)
Aktuell skatt (2311) - - - (2311)
Uppskjuten skatt (4 359) - - (1000) (5359)
Arets resultat 33569 1521 (12 247) (1256) 21587
(kusD]) Brasilien USA Huvud-kontor justeringar Totalt
2020

Intakter 37518 1500 - - 39018
Royalties (5 465) (364) = = (5 829)
Produktions- och rorelsekostnader (8 824) (842) - - (9 666)
Avskrivningar (5009) (578) (37) - (5624)
Administrationskostnader (811) (302) (4 826) - (5939)
Aktiebaserade ersattningar - - (338) - (338)
Prospektering och affarsutveckling - (+0) (168) - (208)
Nedskrivningar - (21 000) - - (21,000)
Valutakursvinst eller (férlust) 61 (63) (4367) 4124 (245)
Ovriga intakter 1066 - - - 1066
Rérelseresultat 18 536 (21 689) (9736) 4124 (8 765)
Finansiella kostnader, netto (2 266) (20) (2696) - (4 982)
Aktuell skatt (1106) - - - (1106)
Uppskjuten skatt 8194 - - (3600) 4 594
Arets resultat 23358 (21709) (12 432) 524 (10 259)

Tillgangar Skulder

(kusD]

2021 2020 2021 2020
Brasilien 124 647 103130 53132 59 469
USA 17 618 9 075 44753 37 259
Huvudkontor 118 695 91566 71650 51487
Koncerninterna elimineringar av (92 846) (79 748) 92 846 79748
balansposter
Totala tillgangar/skulder 168 114 124 023 76 689 68 467
Eget kapital = = 91425 55 556
Totalt eget kapital - - 91425 55556
Total balansomslutning 168 114 124023 168 114 124 023

For detaljerad information om olje- och gastillgangar per land Samarbetsarrangemang

se ocksa not 8 och 9.

4, Intakter

Bolaget erhaller intakter fran forsaljning av produkter i féljande
storre kategorier av ravaror fran olje- och gasproduktionide
geografiska regionerna, Brasilien och USA.

Bolaget ager, tillsammans med andra deltagare, oljefaltet
Tarataruga samt andra gasproducerande tillgangar i Brasilien.
Bolagets andel ar 75 % i samarbetsarrangemanget. Bolaget
har ratt till en proportionerlig andel av olja och gas och star
for sin andel av kostnaderna. Samarbetsarrangemangen har
inkluderats i Brasiliensegmentet.

Bolaget hade tva huvudkunder under 2021 (2020: tva) som
var for sig svarade for mer an 10 % av Bolagets konsoliderade
bruttofdrsaljning. Den totala forsaljningen till dessa kunder
uppgick under helaret 2021 till cirka 51,9 miljoner USD

(kusD] 2021 2020 respektive 9,7 miljoner USD (2020: 37 miljoner USD) och
Brasilien ingar i Bolagets rérelsesegment Brasilien. Cirka 76 % (2020:
70 %) av de totala intakterna ar kontrakterade med en kund
Raolja 61986 37104  j Brasilien. Inga interna férsaljningar eller inkép av olja och
Naturgas 588 41k gas skedde under perioden.
Brasilien, olje- och gasfdrsaljning 62574 37518 Bolaget hade inga kontraktstillgangar eller -skulder
USA, oljeférsaljning 5732 1500 under perioden. Per den 31 december 2021 inkluderades
s 5 i kundfordringar 2,1 miljoner USD av upplupna intakter
Totala intékter fran avtal med :
k:nad::n axteriran avtaime 68 306 39018 hanforliga till produktionen for december 2021.
5. Administrationskostnader
kUSD Moderbolaget kSEK
2021 2020 2021 2020
Personalkostnader 4 059 3538 3674 6173
Hyra och kontorskostnader 900 500 144 96
Forsakringar 151 83 - -
Noteringskostnader 186 648 2 656 2984
Kostnader for externa tjanster 909 1566 1530 1530
Dataprogram och IT 285 295 225 164
Resekostnader 221 168 23 2
Ej atervinningsbara skatter och 6vriga 9 260 848 2Ll
kostnader
Overfort till rorelsekostnader (1290) (1119) - -
5517 5939 9365 13360
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Den uppskjutna skattefordran om 3583 kUSD (2020: 9 978 kUSD] representerar en bedémning av skattemassiga underskottsavdrag

6. Finansiella kostnader, netto och andra avdragsgilla temporara skillnader i Brasilien om 10 447 kUSD (2020: 30 459 kUSD). Den uppskjutna skattefordran
har redovisats fullt ut da de framtida skattemadssiga underskottsavdragen och de andra avdragsgilla temporara skillnaderna
kusb Moderbolaget kSEK forvantas att med storre sannolikhet n inte kunna utnyttjas pa grund av férvintade beskattningsbara inkomster i Brasilien.
2021 2020 2021 2020 Bolaget har inte redovisat nagra uppskjutna skattefordringar pa andra skattemassiga underskottsavdrag eller avdragsgilla
Ranta pa obligationskuld 1463 3909 12300 36 000 temporara skillnader i andra jurisdiktioner inom koncernen.
Okning av obligationsskuld (not 14) 497 1063 4176 9787 En summering av Mahas bedémda underskottsavdrag:
Okning av avsattningar for aterstallning 122 108 - = Skattemassiga underskott
Amort.eri.ng av uppskjutna 1233 _ 10772 _ (kUSD] 2021 Forfall
finansieringskostnader (not 15) Sverige 17 564 € tidsbestamda
Finansieringskostnader 505 - 4613 - Brasilien 16 487 T
Valutakursforlust 784 - 34 200 - Kanada 3102 Borjan av 2033
Rantekostnader (not 15) 5456 21 45934 - USA 23752 LI
Ranteintikters (97) (119) (32134) (20 959) Luxemburg 9514 Bérjan av 203
9963 4982 79 861 24 828 68 4620
Skattemassiga underskott i Brasilien begransas till maximalt 30% av beskattningsbar inkomst det ar de yrkas avdrag for.
7. Inkomstskatt 8. Materiella anlaggningstillgangar
kusD Moderbolaget (KSEK) - Ol ochigass s gi\;ngsf Nyttjanderatss Totalt
2021 2020 2021 2020 tillgangar ggning tillgangar
tillgangar
Aktuell skattekostnad 2311 1106 - - Anskaffningsvarde
Uppskjuten skattekostnad (intakt) 5359 (4 594) - - 31 december 2019 83917 2163 813 86 893
Aty ) - N Anskaffningar 26 967 114 5510 32591
Aktuella skatter avser Bolagets verksamhet i Brasilien. Gallande bolagsskattesats i Brasilien ar 34 %, men efter utnyttjande av Forvarv 4538 - - 4 538
skattelattnader tillgdngliga for bolagi Brasilien blev skattesatsen 15,25 % fér 2021 och 2020. De brasilianska skatteldttnaderna Férandring i aterstallningskostnader 61k _ _ 61k
borjar forfalla i 2029.
Omrdkningsdifferens (19 290) (120) (305) (19715)
Gallande skattesats avser bolagsskattesatsen fér Bolagets huvudkontor i Sverige. Skatt pa Bolagets resultat fore skatt skiljer 31 december 2020 96 746 2157 6018 104 921
sig fran det teoretiska belopp som skulle uppsta om skattesatsen i Sverige anvdndes, enligt foljande: Anskaffningar 41161 214 - 41375
kusD Moderbolaget (kSEK) R D - - (30) (30)
2021 2020 2021 2020 Foérandring i aterstallningskostnader (360) - - (360)
Resultat fére skatt 29 257 (13 747) (126 461) (258 3u2) Bl kningsdiiierens 70 (190) (14) 23]
Gallande skattesats 20,6% 21,4% 20,6% 21,4% 31 december 2021 130567 2181 5974 138702
Beraknad skattekostnad (intakt) 6 027 (2942) (26 051) (55 285)
Effekt av olika skattesatser (17u8) (1075) - - Avskrivningar
€j avdragsgilla kostnader 2015 1492 22801 44 408 EF LT XA ) (8751 (697) (202) [20650)
Redovisning av uppskjutna ) 533 ) Avskrivningar (5033) (68) (475) (5576)
skattefordringar Omrakningsdifferens 2271 14 65 2350
Flt()r:tm:nndg.ar i ej re:qylsgtie uppskjutna 1376 4370 3250 10 877 31 december 2020 (12513) (751) (612) (13 876)
SIS CIEIIEELT GEn Gl Avskrivningar (7 000) (142) (1267) (8 409)
Skattekostnad (intakt) 7670 (3488) - - Omrikningsdifferens 951 19 on 994
Aktuell skattekostnad 231 1106 - - 31 december 2021 (18 562) (874) (1855) (21291)
Uppskjuten skattekostnad (intakt) 5359 (4 594) - -
Totalt 7670 (3 488) - - Bokfért virde
31 december 2020 84 233 1406 5406 91 045
Specifikation av uppskjutna skattefordringar: 31 december 2021 111 985 1307 4119 117 411
(kUSD) 2021 2020
Underskottsavdrag 4 926 8801
Andra avdragsgilla temporara skillnader (1343) 1177
Uppskjuten skattefordran 3583 9978
*Moderbolagets ranteintakter avser huvudsakligen
ranteintakter pa koncernlan. v‘}:'ﬁ 67 68
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(kusD]) Brasilien USA Huvudkontor Totalt
Olje- och gastillgangar 98 230 13757 - 111987
Ovriga anlaggningstillgangar 251 962 96 1309
Nyttjanderattstillgangar 3943 - 172 4115
31 december 2021 102 424 14719 268 117 411
Olje- och gastillgangar 78 223 6 010 - 84 233
Ovriga anldggningstillgangar 171 1224 11 1406
Nyttjanderattstillgangar 5176 - 230 5406
31 december 2020 83570 7234 241 91 045

Olje- och gastillgangar avser de olje- och gasproducerande
kostnadsstallena i Brasilien och USA. Huvudkontorssegmentet
inkluderar 6évriga anldaggningstillgangar foér samtliga
huvudkontorsbolag inklusive Oman. Avskrivningar uppgick
till 8 535 kUSD (2020: 5 624 kUSD) for 2021 och ingar i raden
Avskrivningar i koncernens resultatrakning.

Per den 31 december 2021 gjorde Bolaget en utvardering
av de materiella anlaggningstillgangarna for eventuella
nedskrivningsindikationer och Bolaget noterade att det fanns
nedskrivningsindikationer for de brasilianska tillgangarna pa
grund av minskning i reservvolymer och nuvarde. Bolaget
genomfdrde nedskrivningstest och faststallde att ingen
nedskrivning behdvde redovisas.

Forvarv av Dome AB Inc

Den 31 mars 2020 férvarvade Bolaget vissa oljeproducerande
tillgangar i lllinoisbassangen i USA, genom forvarv av alla
utestaende aktier i Dome AB Inc. (“Domeforvarvet”) mot en
kontant ersattning om 4,0 miljoner USD och 6vertagande av
319 kKUSD i kortfristiga skulder. Dessutom aktiverade Maha 151
kUSD av transaktionskostnaderna som anskaffningskostnad.
Forvarvet resulterade i en 6kning av materiella
anlaggningstillgangar med 4 538 kUSD, évertagande av skuld
for aterstallningskostnader om 68 kUSD samt 319 kUSD i
rorelsekapitalunderskott.

Bolaget tillampade det valfria koncentrationstestet enligt IFRS
3 padettaforvarv vilket innebar att de férvarvade tillgangarna
redovisas som ett tillgangsférvarv.

Nedskrivning av prospekterings- och utvarderingstillgangar
Prospekterings- och utvdrderingstillgangar testas
for nedskrivning bade nar det finns en handelse eller
omstdndighet som utgdr en indikation for nedskrivning
saval som vid en eventuell omklassificering till olje- och
gastillgangar inom materiella anldggningstillgangar. Per
den 31 december 2021 gjorde Bolaget en bedémning av om
det finns nagra indikationer pa méjligt nedskrivningsbehov
av sina prospekterings och utvarderingstillgangar. Som ett
resultatet av denna bedémning konstaterade Bolaget att det
inte foreligger nagra nedskrivningsindikationer.

9. Prospekterings- och utvarderingstillgangar

(kusD]
Balans 31 december 2019 21216
Kostnader i perioden 400
Omanforvarv 10350
Nedskrivningar (21 000)
Forandring i uppskattningar 48
Balans 31 december 2020 11014
Kostnader i perioden 2 646
Balans 31 december 2021 13660

Prospekterings- och utvarderingstillgangar hanfor sig tillicke-
producerande olje- och gastillgangar i LAK Ranch-blocket,
USA och ar till sin naturimmateriella. Ingen nedskrivning har
gjorts pa dessa prospekterings- och utvarderingstillgangar. Av
de totala kostnaderna under aret uppgick kostnader hanférliga
till Block 70 i Oman till 1 886 kUSD och kostnader hanforliga
till LAK Ranch till 760 kUSD. Vid arsskiftet 2020 skrevs bokfort
vdrde pa LAK Ranch ner till berdknat atervinningsvarde vilket
resulterade i en icke-kassaflodespaverkande nedskrivning
om 21 miljoner USD.

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

Per den 31 december 2020 bedémde Bolaget att det bokforda
vardet av prospekterings- och utvarderingstillgangen LAK
Ranch sannolikt inte ar fullt atervinningsbart med hansyn till
minskningen i framtida ravarupriser per den 31 december 2020.
Detta innebar en indikation om nedskrivning. Till f6ljd harav
genomfdrdes en nedskrivningsprévning och det bokférda
vdrdet pa LAK Ranch skrevs ner till berdknat atervinningsvarde,
resulterande i en icke-kassaflédespaverkande nedskrivning
om 21 miljoner USD.
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10. Kundfordringar

kusD Moderbolaget kSEK
2021 2020 2021 2020
Olje- och gasférsaljning 2658 1600 - -
Skattefordringar och 6vriga fordringar 3290 1492 - 116
5948 3092 - 116

Huvuddelen av Bolagets fordringar for forsaljning av olja och gas ar med Petrobras, det brasilianska nationella oljebolaget
och Dax, ett oberoende raffinaderi. Bolagets policy for att motverka kreditrisk hanférlig till dessa balanser ar att etablera
avtalsforhallande med kreditvardiga inkdpsorganisationer. Enligt avtalet med raffinaderiet ar huvuddelen av oljefdrsaljningen
forutbetald fore leverans med godkannande av tillfalliga krediter vid langhelger och helgdagar fér att uppratthalla dagliga
leveranser da banker ar stangda. Per den 31 december 2021 har Bolaget faststallt att den genomsnittliga forvantade
kreditforlusten pa Bolagets kundfordringar ar noll (2020: noll) da Bolaget inte har nagon historik av betalningsproblem med
kunderna vilka huvudsakligen har héga kreditvardigheter eller inte har nagon historik av fallissemang.

11. Likvida medel

(kusD) 2021 2020
Likvida medel 17532 6 681
Kortfristiga placeringar 8003 -

25535 6681

12. Aktiekapital

Utestaende aktier A B Totalt
Balans 31 december 2019 92 456 550 7960318 100 416 868
Utnyttjande av Maha A-teckningsoptioner 949 853 - 949 853
Konvertering av konvertibla B-aktier 7 476 952 (7 476 952) =
Utnyttjande av personaloptioner 263330 - 263 330
Balans 31 december 2020 101 146 685 483366 101 630 051
Utnyttjande av Maha A-teckningsoptioner 10134 916 - 10 134 916
Utnyttjande av personaloptioner 480 238 - 480 238
Nyemission 7470491 - 7470791
Konvertering av konvertibla B-aktier 483366 (483 366) =
Balans 31 december 2021 119 715 696 - 119 715 696

Under 2021 utnyttjades 10 134 916 Maha A-teckningsoptioner
till ett l6senpris om 7,45 kronor per aktie, fére deras
forfall den 30 juni 2021 och samma antal A-aktier utgavs.
Kvarvarande Maha A-teckningsoptioner har nu forfallit.
Emissionslikviden blev 75,5 MSEK (cirka 9,0 miljoner USD] fore
emissionskostnader. Dessutom utnyttjades och konverterades
300000 personaloptioner till A-aktier under aret. Ytterligare
180 238 personaloptioner som utnyttjades vid arsskiftet 2020
registrerades till A-aktier. Kvarvarande B-aktier (483 366)
konverterades till A-aktier under 2021.

Som ett led i den langfristiga [anefinansieringen under andra
kvartalet 2021 har Maha erhallit ett eget kapitaltillskott
om 10 miljoner USD genom en riktad nyemission ("Private
Placement”) mot utgivande av 7 470 491 nya A-aktier till ett
pris om 11,59 SEK per aktie (se not 15).

Bolaget har informerat om konverteringen av B-aktier till

A-aktieritidigare publicerat prospekt vilket finns tillgangligt
pa Bolagets hemsida.
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Utestdende Maha AB teckningsoptioner

Per den 31 december 2021 hade Bolaget inga utestaende Maha A-teckningsoptioner. Nedanstaende tabell visar information

om utnyttjandet av Maha A-teckningsoptioner:

Antal teckningsoptioner Lonenpris Lonenpris

# SEK UsD

1 december 2019 11352182 745 0,80
Utnyttjade - Q1 (827 500) 7,45 0,78
Utnyttjade — Q2 (6 446) 7,45 0,74
Utnyttjade — Q& (5684) 7,45 0,82
Utnyttjade - Q&4 (110 223) 745 0,86

31 december 2020 10 402 329 7,45 0,91
Utnyttjade - Q1 (136 963) 7,45 0,90
Utnyttjade — Q2° (9 997 953) 7,45 0,88
Forfall (267 413) 7,45 0,88

31 december 2021 - - -

Incitamentsprogram fér teckningsoptioner [personaloptioner]

Bolaget har ett langfristigt incitamentsprogram (LTIP] att utge teckningsoptioner som deli ersattningspaketet till foretagsledning
och anstallda. 2021 ars personaloptioner utgavs under andra kvartalet 2021. Utgivhna men ej allokerade personaloptioner
innehas av Bolaget. Per den 31 december 2021 var utestaende teckningsoptioner enligt féljande:

Utestaende . . . Utnyttjade
N . J— Tecknings- Utgivna Forfallna ~ 31december
Tec!(nmgs Utnyttjande-period pris, SEK 1Jan 2021 5021 2021 eller maku 2021
optioner lerade 2021
2018 LTIP-2 L maj 2021 =30 9,20 750 000 - 300 000 450 000 -
november 2021
1juni 2022 - 28
2019 LTIP-3 februari 2023 28,10 500 000 - - - 500 000
1juni 2023 -29
2020 LTIP-4 februari 202k 10,90 460000 - - - 460 000
1juni 2024 - 28
2021 LTIP-5 februari 2025 12,40 - 1048 286 - - 1048 286
1juni 2023 -29
2021 LTIP-6 februari 2024 12,40 - 524 143 - - 524 143
Totalt 1710 000 1572429 (300 000) 450 000 2532429

Varje teckningsoption berattigar innehavaren att teckna en ny aktie i Bolaget for teckningspriset per aktie. Verkligt
varde pa teckningsoptionerna enligt incitamentsprogrammet har uppskattats pa tilldelningsdagen med Black & Scholes-

modellen.

Vdagda genomsnittliga antaganden och de verkliga vardena ar enligt féljande:

2021 2020
Incitamentsprogram Incitamentsprogram
Riskfri ranta (%) -0,03 0,00
Forvantade villkor (ar) 3,25 3,75
Forvantad volatilitet (%) 55 4
Forverkandegrad (%) 10,0 5,0
Vagt genomsnittligt verkligt vérde (SEK) 4,32 5,75

Den totala kostnaden for aktiebaserad ersattning fér 2021 uppgick till 419 kUSD (2020: 338 kUSD).

SUtnyttjade teckningsoptioner i Q2 inkluderar 2 881 345
teckningsoptioner vilka utnyttjades i Q1 men for vilka aktier

emitterades i Q2.

13. Vinst per aktie

Vinst per aktie baseras pa resultatet hanforligt till stamaktiedgarna

stamaktier for de perioder som presenteras.

och berdknas baserat pa vagt genomsnittligt antal

2021 2020
Resultat hanforligt till Moderbolagets aktiedgare (kUSD) 21587 (10 259)
Vagt genomsnittligt antal utestaende aktier 112 912 781 101 357 757
Vinst per aktie (USD): 0,19 (0,10)
Vagt genomsnittligt antal utestaende aktier efter utspadning 113 080 714 106 478 943
Vinst per aktie efter utspadning (USD): 0,19 (0,10)

14. Obligationsskuld

kusD kSEK
31 december 2019 30621 286 037
Diskonteringseffekt av obligtionsskuld 1063 9787
Valutakurseffekt 4338 -
31 december 2020 36 022 295 824
Uppskrivning av obligationsskuld (diskonteringseffekt) 497 4176
Aterbetalning av obligationsskuld (35919) (300 000)
Valutakurseffekt (600) -

31 december 2021

Obligationlanets forfallodag faststalldes till den 29 maj 2021, emellertid inloste Bolaget den 5 maj 2021 samtliga utestaende
obligationer. Lanet inlostes till ett belopp motsvarande 100 % av nominellt belopp (dvs. 100 000 SEK per obligation] plus
upplupen ranta per den 5 maj 2021 om 15 600 kSEK som betalades till obligationsinnehavarna. Ingen avgift for tidig inldsen
utgick da obligationerna inlostes till 100 % av deras nominella belopp.

15. Banklan

kUSD kSEK
Banklan 60 000 504 276
Valutakurseffekt - 43 524
Uppskjutna finansieringskostnader (4 516) (32 758)
31 december 2021 55484 515042
Avgar: kortfristig del 11250 102 078
Langfristig L4 234 412 964

Den 30 mars 2021 signerade Bolaget ett laneavtal avseende
ett seniort sakerstallt lan om 60 miljoner USD ("Lanet") vilket
forfaller den 31 mars 2025. Lanebeloppet har anvants for att
aterbetala det utestaende obligationslanet om 300 miljoner
SEK och for att finansiera Bolagets expansionsprogram inom
olje- och gasproduktion.

Lanet |6per med en rdnta som dkar stegvis fran 12,75 % till 13,5
% nar lanet narmar sig forfall. Lanet amorteras kvartalsvis i
efterskott och ar sakerstallt med huvudsakligen alla tillgangar
och aktier i Maha Energy och dess dotterbolag. Kapitalbeloppet
skall aterbetalas kvartalsvis over fyraarsperioden med

bdrjan 15 manader efter dagen fér laneavtalet. Fran dagen
for laneavtalet och till utbetalningsdagen den 23 april 2021
skall en avgift motsvarande en arlig ranta om 12,60 %
betalas. Efter utbetalning har Bolaget |6st in det sdkerstallda
obligationslanet den 5 maj 2021 med ett totalt belopp om 315,6
miljoner SEK inklusive upplupen ranta (se not 14).

Laneavtalet kraver att Bolaget uppfyller vissa kovenanter
inklusive nettordantebdrande skulder i forhallande till
de senaste 12-manadernas EBITDA om mer an 3,0 vid
utgangen av varje kvartal. Enligt [aneavtalet har Bolaget vissa
restriktioner i att betala och éverféra medel till personer

72



MAHA ENERGY ARSREDOVISNING 2021

utanfor Mahakoncernen saval som andra allmanna villkor
relaterade till liknande lanearrangemang.

| samband med finansieringstransaktionen erholl Bolaget
ocksa ett eget kapitaltillskott om 10 miljoner USD genom en
riktad nyemission ("Private Placement”] till samma bank mot
utgivande av 7 470 491 nya aktier till ett pris om 11,59 SEK per
aktie, vilket motsvarar en tioprocentig rabatt i férhallande till
de 15 senaste dagarnas volymviktade genomsnittliga aktiepris
innan dagen for laneavtalet. Denna rabatt uppgick till 1,1
miljoner USD och har proportionellt allokerats till uppskjutna

16. Avsattningarfor aterstallningskostnader

finansieringskostnader och emissionskostnader.

Bolaget redovisade direkt hanfdrliga transaktionskostnader
om 5,2 miljoner USD som uppskjutna finansieringskostnader
vilket ocksa innefattar del av den tioprocentiga rabatten
pa Mahaaktien till den riktade nyemissionen. Uppskjutna
finansieringskostnader kommer att amorteras over lanets
l6ptid. Ovriga transaktionskostnader om 0,5 miljoner USD
till foljd av finansieringsaktiviteter och som inte var direkt
hanférliga till den aktuella genomfdrda lanefinansieringen
har kostnadsforts.

Avsattningar for aterstallningskostnader motsvarar nuvardet av forvantade framtida kostnader hanforliga till Bolagets
kostnader for att 6verge och aterstalla sina olje-och gaskallor och verksamheter.

Féljande tabell redovisar avstamningen av ingaende och utgaende avsattning for aterstallning:

(kusD)
Balans 31 december 2019 2175
Okning av avsattning 108
Anskaffningar 168
Domeférvarvet (not 8) 68
Férandring av uppskattningar 378
Valutakursdifferens (300)
Balans 31 december 2020 2597
Okning av avsittning 122
Anskaffningar 251
Forandring av uppskattningar (611)
Valutakursdifferens (95)
Balans 31 december 2021 2264

Det totala odiskonterade beloppet av framtida kassafléden som
behovs for att aterstdlla atagandena per 31 december 2021 var
cirka 7648 kUSD (2020: 3 531 kUSD). Vid berakning av nuvardet
av avsattning for aterstallning for de brasilianska tillgangarna
har 5,5% (2020: 4,3 %) inflation och 11,5 % (2020: 7,8 %)
diskonteringsfaktor anvants, vilket motsvarar rantesatsen for
en beddmd brasiliansk langfristig statsobligation fér en period
om 20 ar, den uppskattade aterstaende tiden till aterstallande.
Vid berdkning av nuvardet av avsattning for USA tillgangarna

har 2,0 % (2020: 2,0 %) inflation och en genomsnittlig
diskonteringsfaktor om 2,0% (2020: 1,5 %) anvants, vilket
motsvarar den langfristiga riskfria ranteprognosen i USA.

Baserat pa de uppskattningar som gjorts vid berakningen av
avattning for aterstallande per 31 december 2021 berdknas
cirka 100 % av den totala avsattningen regleras mellan 15-
20 ar.
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17. Leasingskulder

(kusD]
Balans 31 december 2019 611
Anskaffningar 4 974
Rantekostnader 21
Leasingbetalningar (450)
Valutaomrakningsdifferens (463)
31 december 2020 4693
Anskaffningar -
Rantekostnader 122
Leasingbetalningar (1235)
Valutaomrakningsdifferens (123)
31 december 2021 3457
Avgar kortfristig del 1072
Leasingskuld — langfristig 2385

Bolaget har leasingskulder for kontrakt hanforliga till kontor,
utrustning och gaskompressor. Leasingvillkoren férhandlas
om individuellt och innehaller en stor mangd olika villkor och
forutsattningar. De sammanlagda betalningarna som gjorts
for kortfristiga leasar av mindre varde var inte betydande
for 2021 och ar inte inkluderade i leasingskulderna. Bolagets
leasingskulder omfattar perioder om ett till fem ar men det kan
finnas méjlighet till forlangning. Det odiskonterade kassaflodet
hanforligt till leasingskulder beskrivs i not 20.

18. Ovriga langfristiga skulder och avsattningar

kusD
2021 2020
Avsattning fpr arbets- 651 1228
och avtalstvister
Avsattning for minsta
arbetsatagande il
651 4 825

Avsattning for arbets- och avtalstvister motsvarar Bolagets
basta bedémning vid arets slut for befintliga rattstvister.
Under aret har Maha aterfort den langfristiga avsattningen
for minsta arbetsatagande for Blocken 117 och 118 i Brasilien
da Bolaget erhallit en férlangning till november 2024 och
dessa kontrakt betraktas inte langre som forlustkontrakt.
Vid arsskiftet 2020 var Bolaget fortfarande i processen av
att ansoka om foérlangning och det var osdkert om Bolagets
skulle erhalla ytterligare forlangning for att kunna uppfylla
minsta arbetsatagande.

19. Leverantorsskulder och upplupna kostnader

Koncernen (kUSD) Moderbolaget (kSEK)

2021 2020 2021 2020
Leverantérsskulder 8135 9931 119 2 075
Upplupna kostnader 5188 9600 1287 2283
Ranteskulder - 402 - 3300
Skatteskulder (se not 7) 1510 397 - -
14 833 20330 1406 7658
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20. Forandringar i skulder som paverkar kassaflode fran finansieringsverksamheten

Forandringar i skulder vars kassaflédesférandringar inkluderas i finansieringsverksamheten i kassaflédesanalysen ar enligt

féljande:
€j kassaflodesforandringar
Tillagg for avﬁmo::?l:,::g Forandring av 31 december
1 januari 2021 Kassafloden leasing enligt pp. J valutakurs-
finansierings- . 2021
IFRS 16 differens
kostnader
Leasingskuld 4693 (1235) 122 - (123) 3457
Banklan - 54 252 = 1232 55 484
Obligationsskuld 36 022 (35919) - 497 (600]) -
€j kassaflodesforandringar
e e Amortering P
At 1 January . 'I:|llagg for av uppskjutna Forandring av 31 december
Kassafloden leasing enligt . valutakurs-
2020 finansierings- . 2020
IFRS 16 differens
kostnader
Leasingskuld 611 (450) 4735 - (203) 4693
Obligationsskuld 30 621 - - 1063 4338 36 022

21. Finansiella tillgangar och skulder

Bolagets finansiella tillgangar och skulder bestar av likvida
medel, sparrade medel, kundfordringar, fullgérandegarantier,
finansiella leasar, leverantorsskulder och interimsskulder,
leasingskulder, langfristiga skulder och banklaneskuld.

For finansiella instrument vilka redovisas till verkligt varde
i balansrakningen anvands féljande verkligt varde hierarki:
»  niva 1: noterade marknadspriser i en aktiv marknad;
»  niva 2: annan data an noterade marknadspriser
enligt niva 1, som kan observeras antingen direkt
eller indirekt, och
»  niva 3: annan information an observerbar
marknadsdata.

22. Hantering av finansiella risker

Bolaget underséker noggrant de risker vilka man ar exponerad
mot och bedémer paverkan och sannolikhet for de riskerna.
Bolagets riskhanteringspolicier har faststallts for att identifiera
och analysera de risker Bolaget star infor for att faststalla
relevanta risknivaer och for att félja marknadsvillkoren och
Bolagets aktiviteter. Bolagets styrelse har det dvergripande
ansvaret for faststallande och uppféljning av Bolagets
riskhantering men delegerar ansvaret for genomférande till
Bolagets ledning.

De typer av riskexponeringar samt de malsattningar och
policier for att hantera dessa riskexponeringar beskrivs nedan:

a) Valutarisk
Maha ar ett svenskt bolag som ar verksamt globalt och darfor
har Bolaget vdsentlig exponering mot utlandsk valuta, bade
vad galler for kontanttransaktioner samt vid omrakning
fran utldndska bolags funktionella valuta till Bolagets
presentationsvaluta i USD. Fran den 1 juli 2021 dndrade
Maha €Energy AB ("“moderbolaget”) sin funktionella valuta
fran svenska kronor till US dollar for att battre reflektera
Bolagets affarsverksamhet. Férandringen i funktionell valuta

Verkligt virde pa finansiella tillgéngar och skulder

Bolagets likvida medel, kundfordringar samt leverantérsskulder
ochinterimsskulder har beddmts i enlighet med ovan beskrivna
verkligt varde hierarki. Verkliga varden pa likvida medel,
sparrade medel, kundfordringar samt leverantérsskulder och
interimskulder uppskattas motsvara deras bokférda varden
pa grund av dessa instruments korta forfall.

Verkliga varden pa finansiella leasar uppskattas motsvara deras
bokfora varden pa grund av den specifika icke-férsaljningsbara
karakteristikan av dessa instrument. Banklanet redovisas till
upplupet anskaffningsvarde vilket i stort motsvarar verkligt
varde.

redovisades prospektivt fran den 1 juli 2021. | enlighet med
svensk Arsredovisningslag (1995:1554) &r presentationsvalutan
for moderbolagets finansiella rapporter fortsatt i svenska
kronor.

Den huvudsakliga funktionella valutan for Bolagets
dotterbolag i Brasilien och Luxemburg ar brasilianska real
(BRL). For samtliga 6vriga dotterbolag i Kanada, USA och
Cypern samt dess filial i Oman ar US dollar funktionell valuta.
Bolagets oljeforsaljning i Brasilien gors i BRL baserat pa ett
oljepris i USD och all rérelseverksamhet, administration och
investeringar relaterad till de brasilianska tillgangarna sker
huvudsakligen i BRL. | Sverige ar Bolagets kostnader i SEK
forutom banklanet som ar upptaget i US dollar och som darfor
inte paverkas av valutaférandringar. Dessutom vad galler BRL
finns det risk for inflation eller hyperinflation.

I syfte att minimera valutarisker halls Bolagets likvida medel
i huvudsakligeni USDiCayman ochiSverige, i BRL i Brasilien
samt i USD i Kanada och Oman. | Kanada och Oman vaxlas
USD till CAD respetive OMR enbart ndr sa behdvs. Bolaget
finansierar rorelsekostnader och investeringar i Brasilien
med de likvida medel som genereras fran de brasilianska
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verksamheterna i syfte att minimera valutarisken.

Féljande tabell summerar de effekter en férandring i dessa
valutor mot USD skulle ha pa rorelseresultatet genom
omrakning av Bolagets dotterbolags resultatrakningar fran
funktionell valuta till USD for aret som avslutades 31 december
2021.

Genom- 10%USD  10% USD
snittskurs 2021 forsvagning  forsvagning
BRL/USD 5,3961 4,8565 5,9357
Total effekt
resultatet, 3971 -3249
kusD

Bolaget redovisade en valutakursvinst for aret om 30 kUSD
(2020: forlust om 245 kUSD). Valutakursforandringar uppstar
vid betalning av transaktioner i utlandsk valuta och vid
omrdkning av rorelsekapitalet till gdllande valutakurser pa
balansdagen fér de monetara tillgangar och skulder som
innehas i andra valutor dn de funktionella valutorna i Bolagets
dotterbolag. Exponering i utlandsk valuta med avseende pa
transaktioner denominerade i utlandsk valuta ar minimal
bade i Brasilien och i Sverige eftersom huvuddelen av alla
transaktioner sker i den lokala funktionella valutan.

b) Kreditrisk
Exponering mot kreditrisk uppstar da en kund eller annan tredje
part underlater att uppfylla sina avtalsenliga skyldigheter mot
Bolaget. Bolagets policy ar att begrdnsa kreditrisk genom
att begransa motparter till stérre banker och olje- och
gasbolag. Vid det fall det faststalls att det finns en kreditrisk
vid férsaljning av olja och gas ar policyn att krava en remburs
(eller liknande instrument) for hela vérdet av forsaljningen
eller forskottsbetalning. Policyn vad galler samarbetspartners
ar att lita pa det underliggande samarbetsavtalet och att
Overta agandet i licensen eller samarbetspartnerns andel av
produktionen om cash calls eller andra skulder inte betalas.

Per 31 december 2021 uppgick Bolagets kundfordringar till 5
948 kUSD (2020:3 092 kUSD). Merparten av Bolagets fordringar
for olje- och gasfdrsaljning var pa Petrobras, det nationella
brasilianska oljebolaget samt pa Dax, ett litet oberoende
raffinaderi i Brasilien. Huvudsakligen samtliga Bolagets
kundfordringar i Brasilien har en |6ptid som understiger 30

dagar. | enlighet med kreditavtalet med raffinaderiet betalas
mestadels oljaniforskott med tillfalliga krediter vid langhelger
och helgdagar for att uppratthalla dagliga leveranser da banker
arstangda. | USA marknadsfor och sdljer Bolaget oljan genom
marknadsbolag och betalningar erhalls inom 30 dagar. Det
finns ingen aktuell historik om kreditforluster och férvantade
kreditférluster ar inte betydande. Ovriga kortfristiga fordringar
betraktas som sdkra eftersom de huvudsakligen hanfor sig
till skatt och forskott till anstallda. Bolagets likvida medel
finns huvudssakligen i stora kanadensiska, brasilianska och
svenska finansinstitut.

c) Likviditetsrisk

Likviditetsrisk ar risken att Bolaget inte kan uppfylla sina
finansiella skyldigheter nar de forfaller. Likviditetsrisk
inkluderar ocksa risken att inte vid ratt tid kunna omsatta
tillgangar till rimliga priser. Bolaget sedan starten varit
eget kapital- och lanefinansierat genom aktie- och
obligationslaneemissioner. Bolaget har en planerings- och
forecastprocess for att hjalpa till att faststalla vilka likvida
medel som behovs i Bolagets normala verksamhet och pa
lopande basis. Bolaget sakerstaller [6pande att tillrackliga
likvida medel finns for att tacka den dagliga verksamheten,
med beaktande av férvantade kassafloden fran verksamheten
och innehavet av likvida medel.

Bolaget hanterar sin likviditetsrisk genom att sakerstalla
att det har flera kallor till kapital inklusive likvida medel,
kassaflode fran verksamheten saval som tillganglighet till
kapitalmarknaden. Per den 31 december 2021 hade Bolaget
omsattningstillgangar om 33,0 miljoner USD, positivt
kassaflode fran verksamheten och och kortfristiga skulder
om 27,2 miljoner USD. Den 30 mars 2021 ingick Bolaget ett
laneavtal ("Laneavtalet”) och en riktad nyemission till den
brasilianska investeringsbanken Banco BTG Pactual S.A. om
sammanlagt 70 miljoner USD med avrdkning fér sedvanliga
avgifter och kostnader. Lanebeloppet anvandes for att l6sa
den utestdende obligationslaneskulden om 300 miljoner
SEK under andra kvartalet. Kvarvarande belopp anvands
for att finansiera investeringar i Mahas olika tillgangar och
for Bolagets allmanna omkostnader. Dessutom utnyttjade
Bolagets obligationsinnehavare aktieoptionerna under aret,
fore dess forfall, vilket tillférde ytterligare cirka 9,0 miljoner
USD i kontantertill Bolaget. Bolaget har inga externa materiella
kapitalkrav till vilka de ar bundna forutom [anekovenanterna
(se not 15).

Forfallodagar for Bolagets odiskonterade kassautflode hanforligt till finansiella skulder ar enligt féljande:

Totalt <1lar 1-2ar 2-5ar
2021
Leverantorsskulder och upplupna kostnader 13 324 13 324 - -
Sktteskuld 1509 1509 - -
Leasingskulder 3457 1072 2385 -
Ovriga langfristiga skulder 651 - - 651
Obligationsskuld 55 484 11 250 19500 24 734

74 425 27 154 21885 25385
2020
Leverantorsskulder och upplupna kostnader 20330 20330 - -
Leasingskulder 4 693 1224 1135 2334
Ovriga langfristiga skulder 4 825 - 3597 1228
Obligationsskuld 36 022 36 022 - -

65 870 57576 4732 3562
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d) Ranterisk

Ranterisk ar risken att férandringar i marknadsrantor skulle
kunna paverka intjaningsférmaga och kassafléde. Bolaget ar
exponerat mot ranterisk genom banklanet. Bolaget inléste
obligationslanet under aret. Den totala rantekostnaden for
2021 uppgick till 6 797 kUSD vilket inkluderar en rantekostnad
om 1 463 kUSD hanforlig till obligationslanet. Under aret
lanade bolaget 60 miljoner USD i ett banklan och har anvants
for att aterbetala det utestaende obligationslanet om 300
miljoner SEK. Lanet l6per med en ranta som 6kar stegvis
fran 12,75 % till 13,5 % nar lanet narmar sig forfall. Lanet
amorteras kvartalsvis i efterskott. Bolagets exponering mot
ranterisk dar lag da Bolaget inte har nagon skuld med rorlig
ranta eller andra finansiella ranteinstrument.

e) Ravaruprisrisk

Bolaget ar féremal for prisrisker till féljd av fluktuationer
i marknadspriser for olja och gas. Priser pa olja och gas
paverkas av de normala ekonomiska drivkrafterna for
tillgang och efterfragan saval som av finansiella Investerare
och marknadsosdkerheter vilket generellt ar utanfor
Bolagets kontroll. Faktorer som paverkar dessa inkluderar
verksamhetsbeslut, naturkatastrofer, ekonomiska
forhallanden, politisk instabilitet eller konflikter och atgarder
fran storre oljeexporterande lander.

Prisférandringariraoljepriser kan vasentligen paverka Bolagets
rorelseresultat, kassafloden fran rorelseverksamheten,
anvandande av kapital och Bolagets formaga att moéta sina
ataganden. Huvuddelen av Bolagets produktion saljs enligt

23. Kapitalforvaltning

Bolaget forvaltar sitt kapital for att stodja Bolagets strategiska
tillvaxtmal. Bolagets malsattning vid foérvaltningen av
kapitalstrukturen ar att bibehalla en finansiell kapacitet
och flexibilitet, bevara tillgangen till kapitalmarknaderna,
sakerstalla dess formaga 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 91,4 miljoner USD (31 december 2020: 55,6 miljoner
USD] plus nettoskuld pa 29,9 miljoner USD (31 december
2020: 29,3 miljoner USD). Den 31 december 2021 uppgick
Bolagets rorelsekapital till ett 6verskott om 5,8 miljoner USD
(31 december 2020: 10,0 miljoner USD underskott), vilket
inkluderar 25,5 miljoner USD i kontanter (31 december 2020:
6,7 miljoner USD).

Bolaget kan justera sin kapitalstruktur genom att emittera
nytt eget kapital eller genom skulder och justera sitt
investeringsprogram, inom sina avtalade arbetsataganden.
For att hantera Bolagets kapitalbehov upprattar Bolaget arliga

kortfristiga kontrakt och saledes ar Bolagets risk hanforligt
till prisférandringar i nartid. Bolaget hanterar denna risk
genom att l6pande félja ravarupriser och inkluderar det
i operativa beslut, sasom kontraktering eller utoka sitt
investeringsprogram. For 2021 motsvarar naturgasproduktion
mindre dn 11 % av Bolagets totala produktion och, som f6ljd
harav, har férandringar i priser pa naturgas en nominell effekt
pa nuvarande intdkter.

Frantid tillannan ingar Bolaget i vissa riskhanteringskontrakt
med syfte att hantera marknadsrisker till f6ljd av fluktuationer
for ravarupriser. Dessa riskhanteringskontrakt anvands inte
for handel eller i spekulation. Alla riskhanteringskontrakt
upptas till verkliga varden i varje redovisningsperiod med
foérandringar i verkliga varden redovisade som orealiserade
vinster eller forluster i koncernens resultatrakning. Maha
ingick inga nya riskhanteringskontrakt i 2021.

Tabellen nedan summerar den effekt en férandring i erhallna
olje- och gaspriser skulle ha pa nettoresultat och eget kapital
per 31 december 2021:

Arets resultat, kUSD 21587 21587
Majlig férandring -10% +10%

Total effekt pa arets resultat,

KUSD (5842) 5842

utgiftsbudgetar som uppdateras vid behov beroende pa olika
faktorer, inklusive framgangsrika kapitalinvesteringar och
allmanna marknads- och branschférhallanden. De arliga och
uppdaterade budgetarna godkanns av styrelsen.

Bolaget ingick ett laneavtal (“Laneavtalet”) och en riktad
nyemission till den brasilianska investeringsbanken Banco
BTG Pactual S.A. om sammanlagt 70 miljoner USD med
avrakning for sedvanliga avgifter och kostnader. Lanebeloppet
anvandes for att [6sa den utestaende obligationslaneskulden
om 300 miljoner SEK under andra kvartalet. Kvarvarande
belopp anvands for att finansiera investeringar i Mahas olika
tillgangar och fér Bolagets allmanna omkostnader. Dessutom
utnyttjade Bolagets obligationsinnehavare aktieoptionerna
under aret, fore dess forfall, vilket tillforde ytterligare cirka
9,0 miljoner USD i kontanter till Bolaget. Bolaget har inga
externa materiella kapitalkrav till vilka de ar bundna férutom
lanekovenanterna (se not 15).

24, Forandring i icke-kassapaverkande rorelsekapital

(kusD) 2021 2020
Forandring av:

Kundfordringar (2898) 1625
Varulager 61 (9)
Forutbetalda kostnader och depositioner 195 (176)
Leverantorsskulder och upplupna kostnader (74) 5030
Totalt (2716) 6 470

7

25. Stallda sakerheter

Per den 31 december 2021 hade Bolaget stallda sakerheter i forhallande till skerheter fér Lanet varvid moderbolaget har
pantsatt aktierna i samtliga dotterbolag samt koncessionsrattigheter och andra tillgangar i Brasilien med ett bokfort varde
for koncernen uppgaende till 63,5 miljoner USD och for moderbolaget till 8,0 miljoner USD, inklusive koncernjusteringar.

Bolaget har ocksa lamnat garantier i forhallande till sina arbetsatagande i Brasilien och har kontraktuella ataganden i USA

och Oman (se not 26).

26. Ataganden och eventualférpliktelser

Bolaget har sju koncessionsavtal med National Agency
of Petroleum, Natural Gas and Biofuels in Brazil [ANP).
Vissa av dessa prospekteringskoncessioner ar féremal
for prospekterings- och aterstdllningsataganden vilka
har garanterats med vissa kreditinstrument. Dessa
prospekteringsataganden ar del av Bolagets normala
verksamhet och Bolaget har for avsikt att finansiera arbete
eller straffavgifter, om nédvandigt, med existerande likvida
medel, kassaflode fran verksamheten samt tillgangliga
finansieringskallor.

| det fjdrde kvartal erholl Bolaget ett fullstandigt undantag
fran straffavgifter for minsta arbetsataganden i Block 224.
Dessutom erhdll Bolaget forlangning till november 2024 for
sina minsta arbetsataganden for Blocken 117 och 118. Detta
mojliggor for Bolaget att arbeta mot en ansékan om undantag
for minsta arbetsatagande hanforligt till dessa block.

I lllinoisbassangen har Bolaget fullféljt sitt atagande att borra
och fardigstalla fyra brunnar brutto (tre brunnar netto) under

27. Narstaendetransaktioner

2021. For 2022 har Bolaget atagande att borra en brunn
dar man dr operatér och en dar man inte dr operator. Efter
arsskiftet tecknade Bolaget ett arrendeavtal om 1,9 km2
(463 acres) mark i Indiana, USA. Det nya arrendet kraver att
Bolaget borrar atminstone en brunn under de forsta tre aren
av arrendet och sedan atminstone en brunn varje ar darefter
for att behalla marken.

Dessutom kan Bolaget behdva betala en villkorad
kopeskilling om 3,0 miljoner USD om vissa oljepriser
och produktionsnivamaltal méts innan 2023. Maha och
dess dotterbolag har dock inget krav pa att mota den
produktionsniva som satts som produktionsmaltal. Bolaget
har inte bokat den villkorade képeskillingen.

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.

Kvalitena AB har ett dgande vad galler réstetal om 18,0 % och har tva styrelseledamotplatser. Darfor kan Kvalitena AB utdva
ett vasentligt inflytande dver Bolaget och ar darfor narstaende i enlighet med IAS 24. Bolaget hyr kontorslokaler av Kvalitena
AB i Sverige. Hyresvillkoren motsvarar marknadsmadssiga villkor. Per den 31 december 2021 hade Maha inga belopp utestaende

vad géller skulder eller fordringar till eller fran Kvalitena AB.

I forhallande till moderbolaget betraktas dotterbolagen som narstaende. Moderbolaget har stallt ut koncernlan till dotterbolag

och erhaller ranteintakter pa lan fran ett av dotterbolagen.

28. Genomsnittligt antal anstallda

(kUSD] Kanada
Anstallda (2021) 13
(varav man) 9
Anstallda (2020) 13
(varav man) 9

USA Brasilien Sverige Bolaget
4 62 1 80
3 51 0 63
3 55 2 73
3 45 0 57

Styrelseledamoter, forutom Jonas Lindvall, inkluderas inte i tabellen. Det finns inga kvinnor i styrelsen.

78



MAHA ENERGY ARSREDOVISNING 2021

29. Ersattningar till styrelseledamater och ledande befattningshavare

Loner, andra ersattningar och andra sociala

2021

2020

Kostnader Lﬁne[ ocl} andra Sociala Lt’)ne[och andra Sociala
(kUSD) ersattningar kostnader ersattningar kostnader
Moderbolaget i Sverige
Styrelseledaméter 236 59 184 51
Anstéllda 109 32 64 17
Dotterbolag
Kanada 2524 48 2300 37
USA 295 22 323 30
Brasilien 2335 457 2335 497
Totalt 5499 618 5206 632
Loner och andra ersattningar till styrelseledamoter och féretagsledningen:
2021
(kUSD] sat?\;::ee I e K°rtfr'<'frt|:§ e A"t':r‘;atst::: Totalt 2021
Grundlon ersattning arbete
Moderbolaget i Sverige
Victoria Berg?® 59 [ - - 6 69
Styrelseledaméter
Jonas Lindvall® - - - - - -
Harald Pousette 48 - - 7 - 55
Anders Ehrenblad 35 = = 10 = 45
Nicholas Walker 35 - - 12 - 47
Seth Lieberman 35 — — 10 — 45
Fredrik Cappelen 35 - - 9 - [N
Totalt 247 4 - 48 6 305
Dotterbolag
Foretagsledning
Jonas Lindvall 403 22 - - 11 436
Ovriga® 767 36 16 - 241 1060
Totalt foretagsledning 1170 58 16 - 252 1496
sJonas Lindvall kompenserades inte som styrelsemedlem.
"Andra formaner inkluderar sjukforsakring och pension for 1Qyriga representerar féljande i foretagsledningen for 2021;
foretagsledningen. // Ekonomichef, ansvarig for verksamheten (VP Operations),
®Victoria Berg overgick fran att vara deltidsanstalld till - 79 ansvarig for verksamheten under ytan (sub surface] (VP

heltidsanstalld under aret.

Exploration and Sub-surface Manager).

2021
(kUSD) S::Jvrg;s: / o r:é“nde'; Kortf:;ﬁ:g fofﬂi?ﬁ?t'flg Akti:;:’af’tst‘:‘:ﬁg Totalt 2020
Grundlén ersattning arbete

Moderbolaget i Sverige

Victoria Berg 40 3 = = 4 L7

Styrelseledamater

Jonas Lindvall® - - - - - -

Harald Pousette 32 - - 15 - u7

Anders Ehrenblad 33 = = 17 = 50

Nicholas Walker 26 - - 21 - 47

Seth Lieberman 16 - - 4 — 20

Fredrik Cappelen 16 - - 4 - 20

Totalt 163 3 - 61 13 231

Dotterbolag

Foretagsledning

Jonas Lindvall 403 19 - - 27 449

Ovrigat 647 [N 176 867

Totalt foretagsledning 1050 63 - - 203 1316
Léner, férmdner och sociala avgifter Incitamentsprogram

Enligt anstallningsvillkoren, och vid uppsdgning utan orsak
eller en forandring av kontroll och vasentligt dgarskap,
kan verkstdllande direktéren samt dvriga ledande
befattningshavare i Bolaget vara berattigade till ersattning av
mellan 3—12 manaders grund|6n plus férmaner och eventuella
intjanade men obetalda bonusar. En férandring av kontroll och
agarskap definieras som: (i) forvarv av 30 procent eller mer
av befintliga aktier samtidigt som majoriteten av styrelsen
andras, (i) forsaljning av alla eller vasentligen alla tillgangar
i Bolaget eller [iii) styrelsens beslut att likvidera tillgangarna
eller lagga ned Bolaget. Bolaget har inte avsatt eller latit
bokfora belopp for att tillhandahalla pension, pension eller
liknande férmaner vid uppsagning av anstallning eller uppdrag
av den anstallde.

1(vriga representerar foljande i foretagsledningen fér 2020;

Ekonomichef, ansvarig for verksamheten (VP Operations) och

ansvarig for prospektering (VP Exploration).

Per dagen fér denna arsredovisning hade Maha 2
532 429 teckningsoptioner enligt det langsiktiga
incitamentsprogrammet enligt féljande:

Langsiktigt incitamentsprogram

| 2017 implementerade Bolaget ett langsiktigt
incitamentsprogram vilket méjliggér for arlig tilldelning
av teckningsoptioner. Varje arlig tilldelning har en trearig
varaktighet och kan inlésas i tre trancher arligen. De
utestdende teckningsoptionerna utgavs efter arsstdmmorna
2018, 2019, 2020 respektive 2021. Under 2021 emitterades
1 048 286 teckningsoptioner till vissa nyckelpersoner hos
Maha som del i Mahas LTIP 5-program samt emitterades
524 143 teckningsoptioner till vissa nyckelpersoner hos Maha
som del i Mahas LTIP 6-program efter godkdnnande vid
arsstdmman. Utgivna men inte allokerade teckningsoptioner
halls av Bolaget.

De fullstandiga villkoren fér teckningsoptionerna under det
langsiktiga incitamentsprogrammet finns pa Bolagets hemsida
- www.mahaenergy.ca.
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30.  Aktieridotterbolag (moderbolaget)

Dotterbolag ummer sate Mo st fsew
Maha Energy Inc. 2017256518 Calgary, AB, Kanada 100 7314 3688
Maha Energy | (Brazil) AB 559058-0907 Stockholm, Sverige 100 - -
Maha Energy Il (Brazil) AB 559058-0899 Stockholm, Sverige 100 680 680
(Loremboud] SARL 5163089 Uembours 190 - -
Mana Energy Services LLC 2020-002241022 Newcastle, WY, USA 100 - -
Maha Energy (Oman) Ltd 259894 Cypern 100 9 -
8003 4368
Aktier i dotterbolag (kSEK)
2021 2020
Ingaende balans 4368 192 468
Foérvarv - =
Avyttring - -
Nedskrivning (25 915) (195 726)
Lamnat aktiedgartillskott 29550 7626
8003 4368
31. Lan till dotterbolag (moderbolaget)
Dotterbolag (kSEK) 2021 2020
Maha Energy Inc. 140 271 99 900
Maha Energy (US] Inc. 93 890 77448
Maha Energy Services LLC - 19 574
Maha Energy | (Brazil) AB (742) (742)
Maha Energy Il (Brazil) AB 46 46
Maha Energy Finance (Luxembourg) S.A.R.L 212 947 178 351
Mana Energy (Indiana) Inc. 70 592 7,699
Maha Energy (Oman] Ltd. 127 040 89563
644 044 471839
Lan till dotterbolag (kSEK)
2021 2020
Ingaende balans 471839 372 497
Nedskrivning av lan till dotterbolag (43389) 7022
Nya lan till dotterbolag 170 354 163,859
Amortering av lan till dotterbolag (17 396) (57 494)
Rénta fran dotterbolag 32134 -
Valutaomrakningsdifferens 30502 -
644 044 471839
Lan till dotterbolag - kortfristiga - -
Lan till dotterbolag - langfristiga 644 044 471839

Moderbolagets lan till dotterbolag ar huvudsakligen denominerade i US dollar.
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32. Revisionsarvoden

kusD Parent kSEK

2021 2020 2021 2020

Deloitte
Revision 232 196 653 710
rR:\:/iLsii::ssursi?;ngf tjanster annat an 2% 1 220 140
Skattekonsultationer 27 50 - 75
Ovrigt 1 119 - 1000
284 376 873 1925

Revision avser granskning av arsredovisning, rakenskaper
samt styrelsens och verkstallande direktérens férvaltning
jamte andra uppgifter vilka aligger Bolagets revisor att utféra
saval som radgivning eller andra tjanster som utférts pa grund
av gjorda observationer i revisionen eller vid utférande av
andra liknande ataganden. Revisionsrelaterade tjanster
annat an revisionsuppdraget avser kvalitetsgranskning jamte

33. Forslag till vinstdisposition

Styrelsen foreslar att ingen utdelning utbetalas for aret. Vidare
foreslar styrelsen att fritt eget kapitali moderbolaget om 222
501540 SEK varav arets resultat (126 461 609) SEK balanseras
i ny rakning enligt féljande:

34. Handelser efter balansdagen

tjanster i anslutning till observationer som gjorts i samband
med en granskning av férordningar, Bolagsordning, stadgar
eller avtal och vilka resulterar i en rapport som ar tillganglig
dven for andra an klienten. Skatteradgivning rapporteras
separat. Allt annat utgér dvrigt inklusive en genomgang av
beredskapen for att uppgradera till annan noteringslista.

SEK

Utdelning -
Balanseras i ny rakning 222 501540
Summa(SEK] 222 501540

Konflikten mellan Ryssland och Ukraina kan ha en signifikant paverkan pa olje- och gasindustrin. Det ar emellertid inte mojligt
att bedéma vilka konsekvenser dessa oroligheter kan ha pa Bolaget.

Finansiella nyckeltal

De utvalda nyckeltalen vilka visas nedan inkluderar alternativa
nyckeltal eller nyckeltal som inte dr definierade i enlighet
med IFRS och dr sdledes inte nddvéndigtvis jémférbara med
nyckeltal med liknande bendmning anvdnda av andra bolag.
De finansiella nyckeltal som inte dr definierade enligt IFRS dr,
tillsammans med nyckeltal som ér definierade i enlighet med
IFRS, anvénda fér att underldtta foéretagsledningens och andra
intressenters analys av koncernen.

Finansiell data
(kusD]
Intakter
Rérelsens netback
EBITDA
Arets resultat
Kassaflode fran den [6pande verksamheten
Fritt kassaflode
Nettoskuld (kUSD)

Se rubriken “Definition av alternativa nyckeltal” for definition
och syfte med de alternativa nyckeltalen och rubriken
"Avstdmning av alternativa nyckeltal” nedan for avstémning
av ovanndmnda nyckeltal. Alla alternativa nyckeltal har
hdmtats fran koncernens reviderade drsredovisningar fér
rdkenskapsdren som avslutades 31 december 2020 och 31
december 2021 om inte annat anges.

2021 2020
68 306 39018
46 060 23523
47725 18104
21587 (10 259)
31005 18 984

(15 990) (14 596)
29 949 29341
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Nyckeltal Avkastning pa eget kapital
2021 2020 2021 2020
Avkastning pa eget kapital (%) 24 -18 Arets resultat (kUSD) 21587 (10 259)
Soliditet (%) 54 45 Eget kapital utgaende balans (kUSD) 91425 55 556
NIBD/EBITDA 0,63 1,62 Avkastning pa eget kapital, % 24 -18
TIBD/EBITDA 1,16 1,99
. Soliditet
Data per aktie
2021 2020
2021 2020
N . oy Totalt eget kapital (kUSD) 91425 55 556
Vagt antal aktier (fore utspadning) 112912 781 101357 757
. ) o Balansomslutning (kUSD] 168 114 124023
Vagt antal aktier (efter utspadning) 113 080 714 106 478 943
. . . - Soliditet, % 54 45
Vinst per aktier (fore utspadning), USD 0,19 (0,10)
Vinst per aktier (efter utspadning), USD 0,19 (0,10)
Utdelning per aktie n/a n/a
Avstdmning av alternativa nyckeltal:
Tabellerna nedan avser avstdmning av alternativa nyckeltal baserat pd redovisningsposter, delsummor eller totalsummor Deﬁ"{t(OH av alternativa "Uer’tf” ) ) ) . . ) . )
inkluderade i koncernens reviderade drsredovisningar fér riikenskapsdren som avslutades 31 december 2020 och 31 december Definition av nyckeltal som inte dr definierade i IFRS [alternativa ~ Fritt kassaflode: Kassaflode fran den [Gpande verksamheten med

2021 om inte annat anges. De alternativa nyckeltalen dr inte reviderade.

Fér definition av alternativa nyckeltal vilka inte har berdknats i enligt med IFRS se sektionen "Definition av alternativa nyckeltal”

Rorelsens netback

nyckeltal) drinkluderade i definitionerna nedan. Alternativa nyckeltal
maditer historiska och framtida finansiella resultat, finansiell stéllning
eller kassafléden, men exkluderar eller inkluderar belopp som inte
skulle ha justerats pd motsvarande sétt med de mest jamfdrbara
nyckeltalen som har definierats i enlighet med koncernens
redovisningsprinciper. Féretagsledningen anvénder alternativa
nyckeltal fér att félja utvecklingen pa Bolagets verksamhet och
Gr av uppfattningen att alternativa nyckeltal tillsammans med

(kUSD) 2021 2020 nyckeltal definierade enligt IFRS hjdlper investerare att forsta
. Bolagets utveckling fran period till period och kan underldtta
Intakter 68 306 39018 jémfdrelsen med liknande féretag, men dr inte nédvéndigtvis
Royalties (9384) (5 829) jamférbara med nyckeltal med samma bendmningar som anvénds
. av andra foretag. Bolaget dr uppfattningen att alternativa nyckeltal
[ e e (12862) (9 666) ger en anvdndbar och utdkad information till investerare. D&
Rorelsens netback 46 060 23523 dessa nyckeltal inte dr mer [dmpade dn nyckeltal definierade i
IFRS ska de anvindas tillsammans med dessa som komplement

snarare ds som ersdttning. De alternativa nyckeltalen har inte

EBITDA reviderats. Investerare uppmanas att inte sétta éverdrivet stor

tillit till de alternativa nyckeltalen och uppmanas ocksa att granska
(kUSD) 2021 2020 dessa tillsammans med Bolagets reviderade drsredovisningar for
Rérelseresultat? 39220 (8765) rdkenskapsaren som avslutades 31 december 2021 och 31 december
o 2020. Se rubriken "Avstdmning av alternativa nyckeltal” ovan fér
Avskrivningar 8535 5624 avstdmning av alternativa nyckeltal.
Nedskrivningar av prospekterings- och utvarderingstillgangar - 21000 . A .

. . Kassaflode fran den lopande verksamheten: Kassafléde fran den
Valutakursforluster (vinster] (30) 245 l6pande verksamheten enligt koncernens rapport éver kassaflode.
EBITDA 47725 18 104

EBITDA (Earnings before interest, taxes, depreciation
and amortization and impairment): Rorelseresultat fére

Fritt kassaflode avskrivningar av olje- och gastillgangar, avskrivning av materiella

anlaggningstillgangar, nedskrivningar, valutakursjusteringar,
(kusD]) 2021 2020 rantor och skatter. EBITDA anvands som ett matt pa Bolagets
Kassaflode fran den [6pande verksamheten 31005 18 984 finansiella resultat.
Avgar: likvida medel anvanda i investeringsverksamheten (46 995) (33580) Vinst per aktie: Arets resultat hanforligt till moderbolagets
s e G (15 990) (14 596) aktiedgare dividerat med vagt genomsnittligt antal aktier under
aret.

Nettoskuld Vinst per aktie efter utspadning: Arets resultat hanforligt till
ettosku moderbolagets aktieagare dividerat med vagt genomsnittligt
(kUSD) 2021 2020 antal aktier efter utspadning under aret.

Banklan 54 484 - Soliditet: Totalt eget kapital i forhallande till balansomslutningen.

Obligationslan - 36 022 Soliditet ar ett matt som ger information till en investerare att
T beddma Bolagets finansiella stabilitet och Bolagets langfristiga

Avgar: likvida medel (25 535) (6 681) betalningsférmaga.

Nettoskuld 29 949 29341

2Rorelseresultatet for 2021 inkluderar en ej kassapaverkande
aterforing av en tidigare avsattning om 5 164 kUSD.

=

avdrag for kassaflode anvant i investeringsverksamheten enligt
koncernens rapport 6ver kassaflode. Fritt kassafldde visar pa de
likvida medel som Bolaget har kvar efter investeringar.

Nettoskuld: Rantebdrande obligationslan med avdrag for likvida
medel. Nettoskuld visar pa Bolagets totala skuldsattning och
anvands for att beddma Bolagets formaga att genomfora
strategiska investeringar och leva upp till sina finansiella
ataganden.

Nettoskuld i forhallande till EBITDA (NIBD/EBITDA): Netto
rantebdrande skulder dividerat med de senaste fyra kvartalens
EBITDA. NIBD/€EBITDA ar relevant for att bedéma Bolagets
férmaga att genomfdra strategiska investeringar och leva upp
till sina finansiella ataganden.

Arets resultat: Arets resultat visar pa Bolagets vinst eller forlust
for det aktuella aret.

Rorelsens netback: Rorelsens netback definieras som intakter
minus royalties och rorelsekostnader. Rorelsens netback ar
ett vanligt matt inom olje- och gasindustrin med syfte att visa
pa Bolagets verksamhets effektivitet for att méjliggdra intern
jamforelse och jamférelse med andra olje- och gasbolag.

Avkastning pa eget kapital: Nettoresultat dividerat med utgaende
eget kapital. Avkastning pa eget kapital visar pa avkastningen
pa dgarnas kapital.

Intakter: intakter visar Bolagets intdkter fran olje- och
gasforsaljning fore avdrag for royalties.

Totala skulder i forhallande till EBITDA (TIBD/EBITDA): Totala
rantebarande skulder dividerat med de senaste fyra kvartalens
EBITDA. TIBD/EBITDA ar relevant for att beddma Bolagets formaga
att genomfora strategiska investeringar och leva upp till sina
finansiella ataganden.

Vagt genomsnittligt antal aktier for aret: Antal aktier vid arets
bérjan med forandring i antal aktier vagt for den del av aret de
varit utgivna. Nyckeltalet ger information till en investerare
om genomsnittliga antalet utestaende aktier i Bolaget fore
utspadning.

Vagt genomsnittligt antal aktier for aret efter utspadning:
Antal aktier vid arets bérjan med forandring i antal aktier vagt
for den del av aret de varit utgivna med beaktande av eventuell
utspadningseffekt.
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— Styrelsens forsakran
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Styrelsen och verkstdllande direktéren forsakrar att
koncernredovisningen har upprattats i enlighet med
internationella redovisningsstandarder IFRS sadana de
antagits av EU och ger en rattvisande bild av koncernens
stallning och resultat. Arsredovisningen har upprittats
i enlighet med god redovisningssed i Sverige och ger en

rattvisande bild av moderbolagets stallning och resultat.
Forvaltningsberattelsen for koncernen och moderbolaget
ger en rattvisande dversikt dver utvecklingen av koncernens
och moderbolagets verksamhet, stallning och resultat samt
beskriver vasentliga risker och osdkerhetsfaktorer som
moderbolaget och de féretag somingar i koncernen star infor.

Stockholm,
11 April 2022

Harald Pousette,

Styrelsens ordférande

Nicholas Walker,

Styrelseledamot

Anders Ehrenblad,

Styrelseledamot

Seth Lieberman, Fredrik Cappelen,

Styrelseledamot Styrelseledamot

Jonas Lindvall,
Verkstdllande direktor

Var revisionsberattelse har avgivits den 11 april 2022

Deloitte AB

Fredrik Jonsson

Auktoriserad revisor
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Till bolagsstdmman i Maha Energy AB (publ) organisationsnummer 559018-9543

Revisionsberattelse

Vi har utfért en revision av arsredovisningen och
koncernredovisningen fér Maha Energy AB (publ) for
rakenskapsaret 2021-01-01 - 2021-12-31. Bolagets
arsredovisning och koncernredovisning ingar pa sidorna 32-
87 i detta dokument.

Rapport om arsredovisningen och
koncernredovisningen

Uttalanden

Enligt var uppfattning har arsredovisningen upprattats i
enlighet med arsredovisningslagen och ger enialla vasentliga
avseenden rattvisande bild av moderbolagets finansiella
stallning per den 31 december 2021 och av dess finansiella
resultat och kassaflode for aret enligt arsredovisningslagen.
Koncernredovisningen har upprattats i enlighet med
arsredovisningslagen och ger en i alla vdsentliga avseenden
rattvisande bild av koncernens finansiella stallning per den 31
december 2021 och av dess finansiella resultat och kassaflode
for aret enligt International Financial Reporting Standards
(IFRS), sa som de antagits av EU, och arsredovisningslagen.
Forvaltningsberattelsen ar forenlig med arsredovisningens
och koncernredovisningens 6vriga delar.

Vi tillstyrker darfor att bolagsstdmman faststaller
resultatrakningen och balansrdakningen for moderbolaget
och koncernen.

Vara uttalanden i denna rapport om arsredovisningen
och koncernredovisningen ar forenliga med innehallet
i den kompletterande rapport som har dverlamnats
till moderbolagets revisionsutskott i enlighet med
Revisorsférordningens (537/2014/€U) artikel 11.

Grund for uttalanden

Vi har utfért revisionen enligt International Standards on
Auditing (ISA) och god revisionssed i Sverige. Vart ansvar
enligt dessa standarder beskrivs narmare i avsnittet Revisorns
ansvar. Vi ar oberoende i forhallande till moderbolaget och
koncernen enligt god revisorssed i Sverige och har i 6vrigt
fullgjort vart yrkesetiska ansvar enligt dessa krav. Detta
innefattar att, baserat pa var basta kunskap och dvertygelse,
inga forbjudna tjanster som avses i Revisorsférordningens
(537/2014/€U) artikel 5.1 har tillhandahallits det granskade
bolaget eller, i forekommande fall, dess moderféretag eller
dess kontrollerade féretag inom EU.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhamtat ar tillrackliga
och andamalsenliga som grund for vara uttalanden.

Sarskilt betydelsefulla omraden

Sarskilt betydelsefulla omraden for revisionen ar de
omraden som enligt var professionella bedémning var de
mest betydelsefulla fér revisionen av arsredovisningen
och koncernredovisningen for den aktuella perioden.
Dessa omraden behandlades inom ramen for revisionen
av, och i vart stallningstagande till, arsredovisningen och
koncernredovisningen som helhet, men vi gér inga separata
uttalanden om dessa omraden.

Vardering av olje- och gastillgangar

Per den 31 december 2021 utgér olje- och gastillgangarna
den storsta delen av tillgangarnai koncernens balansrakning

och uppgar till MUSD 125,6. Olje- och gastillgangarna
utgdrs av materiella anldggningstillgangar (MUSD 112) och
prospekterings- och utvarderingstillgdngar (MUSD 13,6). For
ytterligare information avseende redovisningsprinciper och
kritiska uppskattningar hanvisas till Not 2 i arsredovisningen.
For ytterligare information om olje- och gastillgangar hanvisas
till not 8 och 9i arsredovisningen.

Olje- och gastillgangar beddms for indikation pa
nedskrivningsbehov vid bokslut, och beroende pa om sadan
indikation finns, foreligger det en skyldighet for bolaget att
berdkna atervinningsvardet pa olje- och gastillgangarna for
jamforelse med bokférda varden.

Arbetet med att identifiera eventuella indikatorer for
nedskrivningbehov och att genomféra potentiella
nedskrivningstest inkluderar vasentliga bedémningar och
uppskattningar av ledningen. Det foreligger en risk att
varderingen av olje- och gastillgangarna och eventuella
nedskrivningskostnader inte ar korrekt berdknade. Utifran
bedémningen av indikatorerna har ledningen konkluderat
att det foreligger sadana indikatorer for for de brasilianska
tillgangarna (materiella anlaggningstillgangar). Utifran detta
genomfdrdes ett nedskrivningstest vilket resulterade i att
inget behov av nedskrivning forelag.

Vi fokuserar pa varderingen av olje- och gastillgangarna till
foljd av de vasentliga bedémningar och uppskattningar som
gors av foretagsledningen, sasom faststallande av indikatorer
for nedskrivningsbehov, uppskattning av olje- och gasreserver,
framtida kassafléden och diskonteringsranta. Uppskattning
av storleken pa olje- och gasreserverna innefattar vasentliga
bedémningar som i sin tur ar betydelsefulla i samband med
beddmning av nedskrivningsbehov samt dven for att bedéma
avskrivningskostnaden for dessa tillgangar.

Var revision omfattade féljande granskningsatgarder men
var inte begransad till dessa:

» Vi utvarderade utformningen av relevanta interna
kontroller for identifiering av indikatorer for
nedskrivningsbehov,

» Vi inhamtade foretagsledningens bedémning av
indikatorer for nedskrivningsbehov av olje- och
gastillgangarna per 31 december 2021 och analyserade
och utmanade rimligheten i foretagsledningens
antaganden kring att bedéma om sadana indikatorer
forelag.

» Vi har tagit del av foéretagsledningens
nedskrivningsprévning for Tie och Tartaruga fdlten i
Brasilien och bedémt rimligheten i atervinningsvardet
genom att bland annat bedéma fdretagsledningens
bedomning av framtida kassafléden och riskerna
relaterade till tillgangarna.

» Som ett led i var granskning av indikatorer for
nedskrivningsbehov har vi beaktat de reservrapporter
som framtagits av bolagets externa varderare av olje-
och gastillgangarna, Chapman Petroleum Engineering,
Ltc. Vi har bedomt deras kompetens och oberoende
gentemot bolaget for att sakerstdlla integriteten i
framtagna varderingar.



MAHA ENERGY ARSREDOVISNING 2021

Annan information an arsredovisningen och
koncernredovisningen

»  Detta dokument innehaller dven annan information
an arsredovisningen och koncernredovisningen och
aterfinns pa sidorna 1-32, 43-48 och 92. Det ar styrelsen
och verkstallande direktéren som har ansvaret fér denna
andra information.

» Vart uttalande avseende arsredovisningen och
koncernredovisningen omfattar inte denna information
och vi gér inget uttalande med bestyrkande avseende
denna andra information.

» | samband med var revision av arsredovisningen och
koncernredovisningen ar det vart ansvar att ldsa den
information som identifieras ovan och évervdaga om
informationen i vasentlig utstrackning ar oférenlig
med arsredovisningen och koncernredovisningen.
Vid denna genomgang beaktar vi dven den kunskap
vi i dvrigt inhamtat under revisionen samt bedémer
om informationen i dvrigt verkar innehalla vasentliga
felaktigheter.

»  Omvi, baserat pa det arbete som har utforts avseende
denna information, drar slutsatsen att den andra
informationen innehaller en vasentlig felaktighet, ar vi
skyldiga att rapportera detta. Vi har inget att rapportera
i det avseendet.

Styrelsens och verkstallande direktérens ansvar

Det ar styrelsen och verkstallande direktéren som har ansvaret
for att arsredovisningen och koncernredovisningen upprattas
och att de ger enrattvisande bild enligt arsredovisningslagen
och, vad galler koncernredovisningen, enligt IFRS sa som de
antagits av EU. Styrelsen och verkstallande direktéren ansvarar
aven for den interna kontroll som de bedémer dr nédvandig
for att uppratta en arsredovisning och koncernredovisning
som inte innehaller nagra vasentliga felaktigheter, vare sig
dessa beror pa oegentligheter eller misstag.

Vid wupprdattandet av arsredovisningen och
koncernredovisningen ansvarar styrelsen och verkstdllande
direktéren for beddmningen av bolagets och koncernens
formaga att fortsatta verksamheten. De upplyser, nar sa ar
tillampligt, om férhallanden som kan paverka férmagan att
fortsatta verksamheten och att anvanda antagandet om
fortsatt drift. Antagandet om fortsatt drift tillampas dock inte
om styrelsen och verkstallande direktéren avser att likvidera
bolaget, upphdra med verksamheten eller inte har nagot
realistiskt alternativ till att géra nagot av detta.

Styrelsens revisionsutskott ska, utan att det paverkar
styrelsens ansvar och uppgifter i évrigt, bland annat 6vervaka
bolagets finansiella rapportering.

Revisorns ansvar

Varamal ar att uppna en rimlig grad av sakerhet om huruvida
arsredovisningen och koncernredovisningen som helhet
inte innehaller nagra vasentliga felaktigheter, vare sig dessa
beror pa oegentligheter eller misstag, och att lamna en
revisionsberattelse som innehaller vara uttalanden. Rimlig
sakerhet ar en hog grad av sdakerhet, men ar ingen garanti
for att en revision som utférs enligt ISA och god revisionssed
i Sverige alltid kommer att upptacka en vasentlig felaktighet
om en sadan finns. Felaktigheter kan uppsta pa grund av
oegentligheter eller misstag och anses vara vasentliga om
de enskilt eller tillsammans rimligen kan férvantas paverka

de ekonomiska beslut som anvandare fattar med grund i
arsredovisningen och koncernredovisningen.

Som del av en revision enligt ISA anvander vi professionellt
omddme och har en professionellt skeptisk installning under
hela revisionen. Dessutom:

» identifierar och beddmer vi riskerna for
vasentliga felaktigheter i arsredovisningen och
koncernredovisningen, vare sig dessa beror pa
oegentligheter eller misstag, utformar och utfér
granskningsatgarder bland annat utifran dessa
risker och inhamtar revisionsbevis som ar tillrackliga
och dandamalsenliga for att utgéra en grund for vara
uttalanden. Risken for att inte upptdcka en vasentlig
felaktighet till f6ljd av oegentligheter ar hégre an
for en vasentlig felaktighet som beror pa misstag,
eftersom oegentligheter kan innefatta agerande i
maskopi, forfalskning, avsiktliga uteldmnanden, felaktig
information eller asidosattande av intern kontroll.

»  skaffar vi oss en forstaelse av den del av bolagets
interna kontroll som har betydelse for var revision for
att utforma granskningsatgdarder som ar lampliga med
hansyn till omstandigheterna, meninte for att uttala oss
om effektiviteten i den interna kontrollen.

»  utvarderarvilamplighetenide redovisningsprinciper som
anvands och rimligheten i styrelsens och verkstallande
direktérens uppskattningar i redovisningen och
tillhérande upplysningar.

»  drar vi en slutsats om lampligheten i att styrelsen och
verkstdllande direktéren anvander antagandet om
fortsatt drift vid upprattandet av arsredovisningen och
koncernredovisningen. Vi drar ocksa en slutsats, med
grund i de inhdmtade revisionsbevisen, om huruvida det
finns nagon vasentlig osdkerhetsfaktor som avser sadana
handelser eller forhallanden som kan leda till betydande
tvivel om bolagets och koncernens formaga att fortsatta
verksamheten. Om vi drar slutsatsen att det finns en
vasentlig osakerhetsfaktor, maste viirevisionsbherattelsen
fasta uppmadrksamheten pa upplysningarna i
arsredovisningen och koncernredovisningen om
den vasentliga osdkerhetsfaktorn eller, om sadana
upplysningar ar otillrackliga, modifiera uttalandet om
arsredovisningen och koncernredovisningen. Vara
slutsatser baseras pa de revisionsbevis som inhamtas
fram till datumet for revisionsberattelsen. Dock kan
framtida handelser eller férhallanden géra att ett bolag
och en koncern inte langre kan fortsatta verksamheten.

» utvarderar vi den dvergripande presentationen,
strukturen och innehallet i arsredovisningen och
koncernredovisningen, daribland upplysningarna, och
om arsredovisningen och koncernredovisningen aterger
de underliggande transaktionerna och handelserna pa
ett satt som ger en rattvisande bild.

»  inhamtar vitillrackliga och andamalsenliga revisionsbevis
avseende den finansiella informationen foér enheterna
eller affarsaktiviteterna inom koncernen for att gora
ett uttalande avseende koncernredovisningen. Vi
ansvarar for styrning, 6vervakning och utférande av
koncernrevisionen. Vi dr ensamt ansvariga for vara
uttalanden.

Vi maste informera styrelsen om bland annat revisionens
planerade omfattning och inriktning samt tidpunkten for
den. Vi maste ocksa informera om betydelsefulla iakttagelser
under revisionen, daribland de betydande bristerideninterna
kontrollen som vi identifierat.
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Vi maste ocksa forse styrelsen med ett uttalande om att vi
har foljt relevanta yrkesetiska krav avseende oberoende, och
ta upp alla relationer och andra férhallanden som rimligen
kan paverka vart oberoende, samt i tillampliga fall atgarder
som har vidtagits for att eliminera hoten eller motatgarder
som har vidtagits.

Av de omraden som kommuniceras med styrelsen faststaller
vi vilka av dessa omraden som varit de mest betydelsefulla
for revisionen av arsredovisningen och koncernredovisningen,
inklusive de viktigaste bedémda riskerna for vasentliga
felaktigheter, och som darfor utgor de for revisionen sarskilt
betydelsefulla omradena. Vi beskriver dessa omraden i
revisionsherattelsen savida inte lagar eller andra forfattningar
forhindrar upplysning om fragan.

Rapport om andra krav enligt lagar
och andra forfattningar

Uttalanden

Utdver var revision av arsredovisningen och
koncernredovisningen har vi dven utfort en revision av
styrelsens och verkstallande direktérens férvaltning for Maha
Energy AB (publ) for rakenskapsaret 2021-01-01 - 2021-12-
31 samt av forslaget till dispositioner betrdffande bolagets
vinst eller forlust.

Vi tillstyrker att bolagsstamman disponerar vinsten enligt
forslaget i forvaltningsberattelsen och beviljar styrelsens
ledamoéter och verkstallande direktéren ansvarsfrihet for
rakenskapsaret.

Grund for uttalanden

Vihar utfort revisionen enligt god revisionssed i Sverige. Vart
ansvar enligt denna beskrivs narmare i avsnittet Revisorns
ansvar. Vi ar oberoende i forhallande till moderbolaget och
koncernen enligt god revisorssed i Sverige och har i 6vrigt
fullgjort vart yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhamtat ar tillrackliga
och andamalsenliga som grund for vara uttalanden.

Styrelsens och verkstallande direktérens ansvar

Det ar styrelsen som har ansvaret for forslaget till dispositioner
betraffande bolagets vinst eller forlust. Vid férslag till
utdelning innefattar detta bland annat en bedémning av om
utdelningen ar forsvarlig med hdnsyn till de krav som bolagets
och koncernens verksamhetsart, omfattning och risker staller
pa storleken av moderbolagets och koncernens egna kapital,
konsolideringsbehov, likviditet och stallning i 6vrigt.

Styrelsen ansvarar for bolagets organisation och férvaltningen
av bolagets angeldgenheter. Detta innefattar bland annat
att fortlépande beddéma bolagets ekonomiska situation
och att tillse att bolagets organisation ar utformad sa att
bokféringen, medelsférvaltningen och bolagets ekonomiska
angelagenheter i 6vrigt kontrolleras pa ett betryggande
satt. Den verkstallande direktéren ska skota den l6pande
forvaltningen enligt styrelsens riktlinjer och anvisningar och
bland annat vidta de atgarder som ar nédvandiga for att
bolagets bokféring ska fullgdras i 6verensstammelse med lag
och for att medelsforvaltningen ska skotas pa ett betryggande
satt.

Revisorns ansvar

Vart mal betraffande revisionen av forvaltningen, och darmed
vart uttalande om ansvarsfrihet, ar att inhamta revisionsbevis
for att med en rimlig grad av sakerhet kunna beddma om nagon
styrelseledamot eller verkstallande direktéren i nagot vasentligt
avseende:

» foretagit nagon atgard eller gjort sig skyldig till nagon
forsummelse som kan foranleda ersattningsskyldighet mot
bolaget, eller

» pa nagot annat satt handlat i strid med aktiebolagslagen,
arsredovisningslagen eller bolagsordningen.

Vart mal betraffande revisionen av forslaget till dispositioner
av bolagets vinst eller forlust, och darmed vart uttalande om
detta, ar att med rimlig grad av sdakerhet beddma om férslaget
ar forenligt med aktiebolagslagen.

Rimlig sakerhet ar en hég grad av sakerhet, men ingen garanti
for att en revision som utférs enligt god revisionssed i Sverige
alltid kommer att upptacka atgarder eller férsummelser som kan
foranleda ersattningsskyldighet mot bolaget, eller att ett forslag
till dispositioner av bolagets vinst eller forlust inte ar forenligt
med aktiebolagslagen.

Som en del av en revision enligt god revisionssed i Sverige
anvander vi professionellt omddme och har en professionellt
skeptisk installning under hela revisionen. Granskningen av
forvaltningen och forslaget till dispositioner av bolagets vinst
eller forlust grundar sig framst pa revisionen av rakenskaperna.
Vilka tillkommande granskningsatgarder som utférs baseras
pa var professionella beddmning med utgangspunkt i risk och
vasentlighet. Det innebar att vi fokuserar granskningen pa
sadana atgarder, omraden och férhallanden som ar vdsentliga
for verksamheten och dar avsteg och dvertradelser skulle ha
sarskild betydelse for bolagets situation. Vi gar igenom och
provar fattade beslut, beslutsunderlag, vidtagna atgarder och
andra forhallanden som ar relevanta for vart uttalande om
ansvarsfrihet. Som underlag for vart uttalande om styrelsens
forslag till dispositioner betraffande bolagets vinst eller forlust
har vi granskat om forslaget ar férenligt med aktiebolagslagen.
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Revisorns uttalande om Esef-rapporten
Uttalande

Utdver var revision av arsredovisningen och koncernredovisningen
har vi aven utfért en granskning av att styrelsen och
verkstdllande direktéren har upprattat arsredovisningen och
koncernredovisningen i ett format som méjliggér enhetlig
elektronisk rapportering (Esef-rapporten) enligt 16 kap. & a §
lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden for Maha Energy
AB (publ) for rakenskapsaret 2021-01-01 - 2021-12-31.

Var granskning och vart uttalande avser endast det lagstadgade
kravet.

Enligt var uppfattning har Esef-rapporten 8feb6b741be852a8b-
fb7df3c0723ff6ebf003e2e711505176895787f039b8ce7 upprattats
i ett format som i allt vasentligt majliggdr enhetlig elektronisk
rapportering.

Grund for uttalandet

Vi har utfort granskningen enligt FARs rekommendation RevR 18
Revisorns granskning av Esef-rapporten. Vart ansvar enligt denna
rekommendation beskrivs narmare i avsnittet Revisorns ansvar.
Vi ar oberoende i férhallande till Maha Energy AB (publ] enligt
god revisorssed i Sverige och hari évrigt fullgjort vart yrkesetiska
ansvar enligt dessa krav.

Vi anser att de bevis vi har inhamtat ar tillrackliga och
andamalsenliga som grund for vart uttalande.

Styrelsens och verkstallande direktdrens ansvar

Det ar styrelsen och verkstéllande direktdren som har ansvaret for
att Esef-rapporten har uppréttats i enlighet med 16 kap. & a § lagen
(2007:528) om vardepappersmarknaden, och for att det finns en
sadanintern kontroll som styrelsen och verkstéllande direktéren
bedémer nodvandig for att uppratta Esef-rapporten utan
vasentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter
eller misstag.

Revisorns ansvar

Var uppgift ar att uttala oss med rimlig sdkerhet om Esef-rapporten
i allt vasentligt ar upprattad i ett format som uppfyller kraven i
16 kap. 4 a § lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden, pa
grundval av var granskning.

RevR 18 kraver att vi planerar och genomfér vara
granskningsatgarder for att uppna rimlig sdkerhet att Esef-
rapporten ar upprattad i ett format som uppfyller dessa krav.

Rimlig sdakerhet dr en hog grad av sdkerhet, men ar ingen
garanti for att en granskning som utférs enligt RevR 18 och god
revisionssed i Sverige alltid kommer att upptacka en vasentlig
felaktighet om en sadan finns. Felaktigheter kan uppsta pa grund
av oegentligheter eller misstag och anses vara vasentliga om
de enskilt eller tillsammans rimligen kan forvantas paverka de
ekonomiska beslut som anvandare fattar med grund i Esef-
rapporten.

Revisionsforetaget tillampar 1ISQC 1 Kvalitetskontroll for
revisionsforetag som utfor revision och éversiktlig granskning
av finansiella rapporter samt andra bestyrkandeuppdrag och
naraliggande tjanster och har darmed ett allsidigt system for

kvalitetskontroll vilket innefattar dokumenterade riktlinjer och
rutiner avseende efterlevnad av yrkesetiska krav, standarder
for yrkesutdévningen och tillampliga krav i lagar och andra
forfattningar.

Granskningen innefattar att genom olika atgarder inhamta
bevis om att Esef-rapporten har upprattats i ett format som
mojliggor enhetlig elektronisk rapportering av arsredovisning och
koncernredovisning. Revisorn valjer vilka atgarder som ska utforas,
bland annat genom att bedéma riskerna for vasentliga felaktigheter
i rapporteringen vare sig dessa beror pa oegentligheter eller
misstag. Vid denna riskbedémning beaktar revisorn de delar av
den interna kontrollen som ar relevanta for hur styrelsen och
verkstéllande direktoren tar fram underlaget i syfte att utforma
granskningsatgarder som ar andamalsenliga med hansyn till
omstandigheterna, men inte i syfte att gora ett uttalande om
effektiviteten i den interna kontrollen. Granskningen omfattar
ocksa en utvardering av andamalsenligheten och rimligheten i
styrelsens och verkstdllande direktérens antaganden.

Granskningsatgarderna omfattar huvudsakligen en teknisk
validering av Esef-rapporten, dvs. om filen som innehaller
Esef-rapporten uppfyller den tekniska specifikation som anges
i kommissionens delegerade férordning (EU) 2019/815 och en

avstamning av att Esef-rapporten dverensstammer med den
granskade arsredovisningen och koncernredovisningen.

Deloitte AB, utsags till Maha Energy ABs revisor av
bolagsstamman 2020-05-27 och har varit bolagets revisor
sedan 2016-04-22.

Goteborg den 11 april 2021

Deloitte AB

Fredrik Jonsson

Auktoriserad revisor
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DEFINITIONER

Forkortningar

CAD Kanadensiska dollar
SEK Svenska kronor
BRL Brasilianska real
usD Amerikanska dollar
KSEK Tusen SEK

kUSD Tusen USD

MSEK Miljoner SEK

MUSD Miljoner USD

OMR Omani Rial

Oljerelaterade termer och mattenheter

BOE eller boe Fat av oljeekvivalenter

BBL eller bbl
BOEPD
BOPD

SCF eller scf
Mbbl
MMbbl
Mboe
MMboe
Mboepd
Mbopd

MCF
MSCFD
MMSCF
MMSCFPD
BWPD

Gas till olja
omrakning

EPSA

Fat

Fat av oljeekvivalenter per dag
Fat av olja per dag

Kubikfot

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

6 000 kubikfot = 1 fat av oljeekvivalenter

prospekterings- och produktionsdelningsavtal
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