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Information om arsstamma

Arsstamman i Maha Energy AB (publ.) kommer att hallas tors- |}

dagen den 27 maj 2021 kl. 15:00. Arsstamman kommer att

hallas enbart genom postréstning. Kallelse samt styrelsens |
fullstdindiga forslag kommer att finnas tillgéngligt pa www. #&

mahaenergy.ca. For att delta ska aktiedgare vara inforda i eget
namn i det av Euroclear Sweden AB forda aktiedgarregistret
onsdagen den 19 maj 2021, samt ha anmalt sitt deltagande
genom att ha avgett sin postrdst till Maha Energy AB senast
onsdagen den 26 maj 2021. Aktiedgare som har latit forval-

tarregistrera sina aktier maste, for att ga ratt att delta i stam-
! man genom postréstning, begara att tillfalligt inféras i den av
Euroclear Sweden AB férda aktieboken (s.k. rostrattsregistre-
ring). Aktiedgaren maste underratta forvaltaren hdrom i god tid
fére onsdagen den 19 maj 2021, da sadan inforing ska vara
verkstalld. Rostrattsregistrering som av aktiedgare begarts i

sadan tid att registreringen gjorts av forvaltaren senast fre- B

dagen den 21 maj 2021 kommer dock att beaktas vid fram-
stéllningen av aktieboken. Aktiedgare som postréstar genom
ombud ska utfarda skriftlig av aktiedgaren undertecknad och
daterad fullmakt féor ombudet, vilken ska bifogas postrésten.

Finansiell kalender

Bolaget kommer att publicera féljande
finansiella rapporter for 2021:
® Rapport for forsta kvartalet 2021: 26 maj 2021
e Rapport for forsta halvaret och andra kvartalet 2021
23 augusti 2021

e Rapport for férsta nio manaderna och tredje kvartalet |

2021: 22 november 2021

e Bokslutskommuniké och rapport for fijarde kvartalet

2021: 27 februari 2022
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Maha Energy

Maha ar ett svenskt, internationellt oljebolag

verksamt inom prospektering och utvinning

av underpresterande olje- och gastillgangar

med hjalp av modern teknologi fér oljeutvinning
(Enhanced Oil Recovery (EOR)). Genom en ansvars-
fullt bedriven verksamhet, kunnig personal och strategisk
utveckling arbetar Maha for att skapa ett framgangsrikt féretag

och generera langsiktigt vérde fér Bolagets intressehavare.

Maha Energys aktier (ticker: MAHA A) &r noterade pa Nasdaq
Stockholms huvudlista.

Mahas huvudkontor ligger i Stockholm. Bolaget har
ett tekniskt kontor i Calgary, Kanada, och kontor
i Newcastle, Wyoming, och i Grayville, Illinois,
USA, samt i Rio de Janeiro, Brasilien.

Definitioner

Férkortningar BOPD Fat av olja per dag
CAD Kanadensiska dollar SCF eller scf  Kubikfot
SEK Svenska kronor Mbbl Tusen fat av olja
BRL Brasilianska real MMbbl Miljoner fat av olja
usb Amerikanska dollar Mboe Tusen fat av oljeekvivalenter
kSEK Tusen SEK MMboe Miljoner fat av oljeekvivalenter
kUsD Tusen USD Mboepd Tusen fat av oljeekvivalenter per dag
MSEK Miljoner SEK Mbopd Tusen fat av olja per dag
MUSD Miljoner USD MCF Tusen kubikfot
MSCFD Tusen standardkubikfot per dag
Oljerelaterade termer och mattenheter MMSCF Miljoner standardkubikfot
BOE eller boe Fat av oljeekvivalenter MMSCFPD Miljoner standardkubikfot per dag
BBL eller bbl  Fat BWPD Fat vatten per dag
BOEPD Fat av oljeekvivalenter per dag Gasttill olja 6 000 kubikfot = 1 fat av oljeekvivalenter
omrékning
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Maha Energy i korthet

Produktionsrekord: genomsnittlig dagsproduktion om
3 301 BOEPD

Trots att effekterna av Covid-19 tvingade Maha att justera
prognosen fér 2020 sattes ytterligare ett produktionsre-
kord i det unga Bolagets historia. Vid slutet av 2020 upp-
gick dagsproduktionen till 4 113 BOEPD.

Nasdaq Stockholms huvudlista

Den 17 december 2020 flyttade Maha fran Nasdaq First
North Growth Market till Nasdaq Stockholms huvudlista.
Maha ingar i huvudlistans segment Small Cap och hand-
las liksom tidigare under ticker MAHA A och med ISIN-kod
SE0008374383. Noteringen pa Nasdaq Stockholms huvud-
lista 6ppnar upp fér nya végar i form av kommunikation
med intressehavarna och stérker det fortsatta arbetet med
langsiktig utveckling och vardeskapande i Maha.

Uppnatt mal for diversifiering
En huvudstrategi fér Maha har varit att bedriva verksamhet
i tre olika regioner i varlden for att minska de geopolitiska
och finansiella riskerna. | och med starten i Oman i slutet av
2020 bedriver Maha nu verksamhet pa fem falt i tre olika
regioner. Darmed &r malet for strategin med en “trebent
stol” uppnadd.

Forvérv av lllinoisbassdngen-tillgangen

I mars 2020 férvarvade Maha det producerande lattoljefél-
tet lllinoisbassangen (lllinois Basin) som ligger pa gransen
mellan sédra lllinois och Indiana. Faltet har lag risk och stark
tillvaxtpotential med ndrmare 100 potentiella framtida pro-
duktionsborrhal. Tillsammans med stabila produktionskost-
nader goér utvecklingspotentialen faltet till en strategiskt
viktig tillgadng som kommer att ha stor betydelse och utgéra
ett palitligt tillskott till Mahas tillvéxt som energiproducent.

Tilldelning av Mafraq (Block 70)

Mafraq (Block 70) &r ett omrade belédget pa land mitt i den
oljeproducerande Ghaba saltbassdangen i centrala Oman.
Blocket har en yta om 639 km? och innefattar det grunda
tungoljeféltet Mafraq. Féltet som ligger p& mindre dn 500
meters djup har utvarderats men inte utvecklats fér produk-
tion. Block 70 bidrar inte bara med betingade resurser (2C)
om 22,3 miljoner fat och ett oljeutvecklingsprojekt, utan
dessutom ett flertal lovande prospekteringsmal.

1 Enligt PetroTechs reservrapport per arsskiftet 2019/2020.

2 Korrigerat f6r 21 miljoner USD nedskrivning av tungoljeféltet
LAK Ranch i Wyoming, USA. Se not 9.

3 Ledande befattningshavare
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2020
pa fem
minuter!

Kontracyklisk och kontréar taktik

Maha fortsatte sin opportunistiska tillvéxtstrategi under
2020 med stéd av en stark balansrékning och entusiastiska
aktiedgare. Bade lllinoisbasséngen och Block 70 ar bevis
pa strategin att forvarva stabila oljetillgdngar i en pres-
sad ekonomisk marknad. Exempelvis forvérvades lllinois-
bassangen for 4,25 miljoner USD kontant, medan nuvérdet
pa de bevisade producerande reserverna uppgick till 7,2
miljoner USD."

Mer 3n en miljon producerade fat

Trots de unika globala utmaningarna under 2020 nadde
Mahas produktion mer an 1,2 miljoner BOE (fat oljeekvi-
valenter) och Bolaget fortsatte visa vinst (10 miljoner USD
i nettoresultat).? Givet den historiskt svara ekonomiska situ-
ationen &r det en anmaérkningsvard prestation. Dessutom
installerades tvd kompressorer pd 1370 hastkrafter var-
dera pa det kassaflodesgenererande Tiefdltet i Brasilien.
Kompressorerna erbjuder férbattrad, stegvis tryckreglering
pa faltet och béttre separation av gasen for forsaljning,
vilket innebar att gasfackling kan undvikas. Viktigast av allt
sa erbjuder kompressorerna majligheten att kontinuerligt
producera olja oberoende av gasomhéandertagandet.

Milj, socialt ansvar och bolagsstyrning en del av
Mahas strategi

Betydelsen av miljé-, socialtansvar och styrningsfaktorer (ESG)
i verksamhetsstrategin vaxer med Bolaget. Intressehavarnas
engagemang i ESG-fragor spelar en betydelsefull roll fér
Mahas framgang, och det ar Bolagets uppfattning att ESG-
relaterade risker och méjligheter kan ha betydande ekono-
miska effekter pa verksamheten. Medan ESG alltid varit en
viktig del i Bolagets utveckling naddes en milstolpe i och
med publiceringen av Mahas héllbarhetsrapport fér 2020.

Hojdpunkter miljo,
samhalle och
bolagsstyrning

28%

befattningar®

)

ej miljorelaterade
efterlevnadsbrister
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Coronapandemin (Covid-19) som brét ut i borjan av 2020
skapade en global hélsokris med omfattande ménskligt
lidande, volatila marknader och forsamrade ekonomiska
och affarsmassiga villkor som féljd. Pandemin och det glo-
bala svaret pa den har haft och fortsatter att ha en direkt
inverkan for féretag pa den globala ekonomin och mark-
naden. Myndigheterna i drabbade omraden har infért olika
atgarder for att begransa spridningen av Covid-19, som
att stdnga verksamheter och inféra reserestriktioner och
karantdner. Sadana atgérder har ocksa inférts i omraden
dér Maha bedriver verksamhet.

Covid-19 paverkade Maha direkt pa tre nivéer:

1. Reduktion i oljepriset, vilket resulterade i lagre intakter
fér Bolaget.

2. Granser stangdes (lokala samt internationella), vilket
ledde till begrénsningar i resor och transporter av per-
sonal och utrustning.

3. Bolaget hade 37 Covid-fall mellan mars 2020 och mars
2021. Av dessa har 33 tillfrisknat fullstandigt medan fyra
fortfarande &r isolerade.

Som ett svar pa de nya utmaningarna under 2020 vidtog
Maha snabbt atgarder for att skydda sin personal, verksam-
het och finansiella stélining samt for att langsiktigt sékra
vardet fér Bolagets intressehavare. Tillsammans med resten
av véarlden har Maha anpassat sig till nya normer under hela
denna férédnderliga situation. Genom ett dynamiskt och
fast agerande har Maha framgangsrikt anpassat sig till de
férandrade globala och lokala situationerna. | sin respons
till Covid-19 har Maha hallit kontakt med entreprendrer
och leverantdrer bade for att sékerstélla att verksamheten
inte drabbas av avbrott, och viktigast av allt se till att alla
inblandade &r sdkra. Bolaget beslutade ocksa att avbryta
den forkommersiella produktionen vid LAK Ranch och
senareldgga den planerade utbyggnaden av Tartaruga-
faltets produktionsanldggning, som en direkt féljd av det
ldga oljepriset.

Maha 6kade ocksa sitt interna IT-stéd sa personal kunde
arbeta hemifran. Bolaget starkte sina atgarder inom cyber-
sakerhet for att kunna skydda distansarbete.

Bolaget implementerade omedelbart riktlinjer som
Oversteg bade lokala och internationella riktlinjer for att
skydda alla anstéllda och entreprendrer. P& alla Mahas
verksamheter och kontor har fler desinfektionsstationer,
andrade arbetsrutiner och férsiktighetsatgarder inforts.
Maha har kontinuerligt uppmuntrat 6kad hygien och har
dessutom minimerat arbetsrelaterade resor for att férhin-
dra virusspridning.

MAHA ENERGY

7

COVID-19

Mahas Covid-19-atgérder:

e Ersitta personliga méten med virtuella méten (bland
annat Mahas arsstamma 2020)

e Installera desinfektionsstationer pa alla kontor och
verksamheter

e Uppmana personalen att tvétta sina hander regelbundet

* Beordra personalen att ha ansiktsmask pa sig i allménna
utrymmen

e Infora atgarder for att halla avstdnd pa kontor och
anldggningar

e | ata personal arbeta hemifran

e Begrénsa antalet personer i allmdnna utrymmen och
styrelserum

e Begrénsa arbetsrelaterade resor

e Inféra hélsokontroller vid ingangar till Bolagets verksam-
heter och erbjuda snabbtester fér Covid-19

e Inféra o6kade desinfektionsrutiner och modifierade
sakerhetsprotokoll fér persontransporter

e Personal inte far tillgéng till kontoret om de eller famil-
jemedlemmar &r sjuka, sédvida inte de kan presentera ett
negativt Covid-19 test

e Kréva att all personal féljer lokala férordningar avseende
Covid-19

Sékerhet har alltid varit och fortsatter att vara en huvudpri-
oritet fér Maha. Det &r helt klart att for att kunna bedriva en
framgangsrik verksamhet maste Mahas anstéllda och entre-
prendrer erbjudas en sdker arbetsmiljé.

ARSREDOVISNING 2020



Brev till aktieagarna

Ké&ra vanner och aktiedgare i Maha Energy AB.

2020 kommer att ga till historien som Covid-19-pandemins
ar. Bolaget hade 37 Covid-fall mellan mars 2020 och mars
2021. Av dessa har 33 tillfrisknat fullstandigt medan fyra
fortfarande ar isolerade. Tack och lov har ingen i persona-
len avlidit under aret. Férutom stdngda grénser och rese-
restriktioner forde 2020 ocksa med sig pressade oljepriser.
Snittpriset pa Brentolja stangde vid arsskiftet pa 41,96 USD
per fat for 2020, en niva som inte setts sedan 2004. Den
20 april 2020 var priset pa West Texas Intermediate (WTI)
negativt — for férsta gangen nagonsin. Att sdga att 2020 var
ett utmanande ar dr nagot av en underdrift.

Trots den svara situationen under aret véaxte Mahas port-
folj med tva nya tillgdngar. Bolaget flyttade ocksa fran First
North Growth Market till Stockholmsborsens huvudlista.
Dessutom slutférdes en finansiering och produktionen fort-
satte att vaxa.

Den nyligen genomférda finansieringen &r extra bety-
delsefull. BTG Pactual &r en av de ledande investment-
bankerna i Brasilien. Den brasilianska ekonomin fortsatter
aterhdmta sig, och med fallande réntor 6kar intresset bland
landets vaxande medelklass for nya, alternativa investe-
ringsmdjligheter. Med BTG Pactual som finansierings-
partner och aktiedgare far Maha ytterligare stéd att vaxa i
Brasilien. Finansieringen tillater Maha att fortidsinlésa obli-
gationslanet om 300 miljoner SEK fran 2017. Dessutom ger
den Bolaget viktigt kapital fér snabbare tillvaxt och varde-

skapande. Maha kommer att anvanda finansieringsmedlen
till att genomféra horisontella borrningar i Brasilien for att
oka produktionen ytterligare, och for att snabbt bygga ut
det mycket spdnnande Mafrag-faltet (Block 70) i Oman.
Flytten till Nasdaqg Stockholms huvudlista blev klar i
slutet av 2020. Det &r ett viktigt steg som ger Bolaget till-
gang till institutionella investerare i framtiden. Noteringen
pa huvudlistan &r ocksa en kvalitetsstampel som kommer
att hjélpa Maha i framtida férhandlingsléagen.
Uppgraderingarna av produktionsanléggningen vid
Tieféltet slutférdes under aret. Produktionen dkar nu igen,
trots det tidigare beslutet att senareldgga borrningsarbe-
tena pa faltet i skuggan av Covid-19-pandemins effekter
pa marknaden. Under arets sista kvartal drabbades féltet
av flera tillfalliga motgangar som i mitten av december
hade |6sts. Sedan dess har produktionen varit stabil och
personalen har arbetat intensivt med borrningen och far-
digstéllandet av Tie-3 som patréffade en ny oljeférande
reservoar, ltaparica. Aven om det ar for tidigt att uppskatta
nagra oljevolymer, bekréftar de uppmatta reservoartrycken
att ltaparica ar separat fran de producerande Agua Grande-
och Sergi-reservoarerna. Itaparica kommer att flédestestas
innan brunnen sétts i produktion. Det har &r en mycket
spannande utveckling och vara geologer arbetar hart med
att kartldagga hur omfattande den nya reservoaren kan vara.
Pa Tartarugafaltet testades slutligen Maha-1 (TTG-3). Vi
har nu tillgang till en stor méngd vardefull data fran de fyra




testade zonerna och kan med deras hjélp béttre finjustera
utvecklingsplanen for faltet. Till att bérja med kommer vi att
koncentrera oss pa det sédra férkastningsomradet dar tva
brunnar fér narvarande ar i produktion. Planen &r att inom
en snar framtid genomféra tva horisontella borrningar i
Penedo-sandstenen. TTG-3 ar fér narvarande uppkopplad
till Tartarugas produktionsanlaggning sa den kan testas
over en langre period fér att finna orsaken till den hoga
andelen vatten i oljan.

Vid Illinoisbassdangen planerar Maha att fortsatta genom-
féra lagrisk-utvecklingsborrningar. Pa faltet finns tre separata
reservoarnivaer som har genomborrats tusentals ganger i
regionen. Det finns god kunskap om stratigrafin och det ar
billigt att borra. Aven om faltet bara utgér en mindre del av
Mahas portfélj ger produktionen fran lllinoisbasséangen god
avkastning med lag risk vid dagens oljepriser.

Vid besdk pa det outvecklade Mafragféltet i Oman upp-
téckte vi att tva tidigare testade brunnar var utrustade med
produktionsventiler. Att brunnarna bara ar temporart ned-
stangda istdllet for igenpluggade innebar att de snabbt
kan aterintraddas. Seismikanalys har redan slutforts och ett
borrteam &r redo att borja sitt arbete sa snart Covid-19-
restriktionerna lattas. Sa snart det &r mojligt kommer utrust-
ning handlas in fér den inledande borrkampanjen, vars
mal &r att undersdka den dnnu inte faststallda olje-vatten-
kontakten pa Mafragféltet. Darefter planeras ett antal hori-
sontella borrningar pa flera nivaer for produktionstester
samt installation av en provisorisk produktionsanlaggning.
Planen ar att oljan fran produktionstesterna transporteras
med tankbil till en narliggande terminal fér vidare export.

| samband med flytten till huvudlistan inledde Maha
arbetet med att ta fram sin forsta hallbarhetsrapport.

Rapporten &r nu fardig och publiceras i samband med
denna arsredovisning. Vi &r stolta éver att ha bérjat forma-
lisera vart arbete med miljo, socialt ansvar och bolagsstyr-
ning (ESG). Forskning visar att féretag som integrerar ESG
i verksamheten presterar battre dn 6vriga foretag. Vi har
darfér borjat anvdnda GRI- och SASB-standarderna som
riktlinjer for var ESG-rapportering. Maha kommer ocksa
folja FN:s globala mal for hallbar utveckling (SDG). Mer
information om initiativen och Mahas hallbarhetsprinciper
finns pa var hemsida: www.mahaenergy.ca.

Som ni kan se hdnder det mycket pa Maha just nu!
Breddningen av antalet geografiska regioner vi ar verk-
samma i ar slutford, och Maha har ndrmare 70 miljoner fat
2P-reserver och 2C-resurser redo fér utveckling.

Ar 2017 tog vi upp ett obligationslan om 300 miljoner
SEK fér att kunna fyrdubbla produktionen fran cirka 1 000
BOEPD till mer an 4 000 BOEPD (fat oljeekvivalenter per
dag). Nu, fyra ar senare, ger den nya finansieringen oss
mojligheten att aterigen 6ka var produktion.

Avslutningsvis vill jag tacka var hart arbetande personal
fér deras aldrig sinande héngivenhet och stod. Vi har sa
manga oerhort kunniga och dedikerade medarbetare och
vi har sett sa manga exempel pa hur de gatt langt utéver
vad som kan forvéntas for att hjalpa Bolaget under detta
utmanande ar. Det vore inte rattvist att bara vélja ut nagra
av dem. Darfor sager jag till alla Mahas medarbetare: Tack!

Till alla Mahas aktiedgare och vanner: tack for ert fort-
satta stod!

Jonas Lindvall
Verkstallande direktor
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Olje- och gasindustrin

Oljehistorik

Den moderna oljeindustrin féddes 1859 i Titusville, en
smastad i den amerikanska delstaten Pennsylvania. Det
“svarta guldet” ersatte forst valolja (tran fran valspack) som
ljuskalla, men nya anvdndningsomraden fér oljan utveck-
lades snabbt och nér férbrénningsmotorn introducerades
okade efterfragan pa olja.

Efterfragan

Grafen pa nésta sida visar den globala produktionen av olja
sedan 1860. Uppgifter fran fére det andra varldskriget &ar
osdkra, men grafen illustrerar den 6vergripande trenden
val. Fram till 1970 véxte efterfragan pa olja exponentiellt,
men den forsta oljekrisen 1973 brét trenden. Darefter visar
grafen en utdragen period av férsvagad efterfragan som
en foljd av de héga oljepriserna efter den iranska revolutio-
nen 1979 och inflationstrycket under det tidiga 1980-talet.
Sedan 1984 har efterfragan ater vaxt stadigt med 1,3 till 1,5
procent per ar. Effekterna av subprime-krisen i USA fran

2008 avspeglas i grafen tillsammans med det kraftiga fallet
under 2020.

Efterfragan pa olja ar starkt beroende av befolknings-
tillvéxten och samhallsutvecklingen. Olja anvénds huvud-
sakligen som fordonsbrénsle. Pa senare tid har efterfragan
pa bensin och diesel minskat nagot i OECD-landerna,
frémst som ett resultat av stabil befolkningstillvéxt, brans-
lesnalare motorer och investeringar i kollektivtrafik. | Asien,
Mellanéstern och Sydamerika vaxer daremot oljekonsum-
tionen fortfarande.

Vid slutet av 2019 uppgick den globala oljekonsumtio-
nen till omkring 100 miljoner fat per dag. Oljan anvéndes
pa féljande satt:

e 45 procent bensin (fordon)

e 20 procent diesel (tunga fordon) och tjockolja

* 18 procent petrokemiska och raffinerade produkter
e 8 procent flygbransle

* 9 procent dvrigt
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Arlig oljeproduktion (KBOPD)
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Oljepriset

Olja ar en ravara med en vélutvecklad varldsmarknad.
Priserna bestdms pa de ledande rdvarumarknaderna, i
férsta hand NYMEX i New York och ICE i London. Det finns
tvd huvudsakliga referensvérden for oljepriser: WTI pa
NYMEX (det amerikanska referensvérdet) och Brent pa ICE
(det globala referensvardet).

Oljepriset &r starkt beroende av nuvarande och for-
véntade framtida utbud och efterfragan pa olja. Globala
makroekonomiska férhallanden paverkar priset, som
darfér kan svénga kraftigt pa grund av férandrade ekono-
miska indikatorer och stérre ekonomiska och geopolitiska
handelser. Oljepriset har historiskt ocksa paverkats starkt av
politiska beslut pa nationell och organisationsniva, speciellt
sedan bildandet av OPEC och dess produktionspolicyer.
OPEC (Organization of Petroleum Exporting Countries) ar
en permanent internationell organisation bestdende av
tretton oljeexporterande lander. OPEC grundades i Bagdad
i september 1960 av Iran, Irak, Kuwait, Saudiarabien och
Venezuela. OPEC:s mal &r att koordinera och férena med-
lemslandernas oljepolitik for att uppna rattvisa och stabila
oljepriser.

Oljepriset paverkas av

e Balansen mellan utbud och efterfragan

e Ekonomiska indikatorer (méngden resor, ekonomisk till-
véxt, etc.), storre ekonomiska och geopolitiska hédndelser

e Marknadssentiment den allménna instéllningen
bland investerare gentemot ett visst instrument eller
finansmarknad

e OPEC:s policyer

Oljeprisférandringar
e Spotpriset pa Brent-raolja var i genomsnitt 62 USD per
fatifebruari 2021 (8 USD per fat hégre an i januari och 7
USD per fat hégre an i februari 2020).2
e Den 20 april 2020 foll priset pa West Texas Intermediate-
raoljan (WTI) till en negativ niva for férsta gdngen nagon-
sin: minus 37,63 USD per fat. Per den 24 mars 2021 hade
WTl-priset aterhdmtat sig till 61,18 USD per fat.?

Nedanstaende graf visar raoljeprisets historiska utveckling
fran 1986 till 2019.

Brent spotpris Europa (FOB) (Dollar per fat)
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1 OPEC: Brief History (www.opec.org)

2005 2008 2011 2014 2017 2020

2 U.S. Energy Information Administration: Short-Term Energy Outlook (www.eia.gov)

3 Crude Oil Price Today (markets.businessinsider.com)
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Oljeprisindikatorer

Ekonomiska indikatorer anvands for att férstd under-
liggande fundamenta pa oljemarknaden. Oljehandlare
anvéander specifika indikatorer relaterade till oljeindustrin,
till exempel oljelager och produktionsvolymer. N&r varlden
borjar aterhamta sig fran effekterna av Covid-19-pandemin
och ldndernas restriktioner lattas kommer energibehovet
foér transporter, produktion och tjénster ocksa att borja ater-
hamta sig.*

Trender fore pandemin

e Den globala energikonsumtionen dkade med 42 pro-
cent mellan ar 2000 och 2019. Under samma period
dkade konsumtionen av fossila brénslen med 30
procent.

e Mer &n 80 procent av den globala efterfragan pa energi
(inklusive transporter) técktes av fossila branslen.

Trender under och efter pandemin

e Den globala efterfragan pa olja och andra flytande
branslen foll med 9 procent till 92,2 miljoner fat raolja
per dag under 2020.°

e Efterfragan pa olja férvantas vaxa med 5,4 miljoner fat
olja per dagtill 97,6 miljoner fat olja per dag under 2021
— en 60-procentig dterhamtning av de volymer som for-
lorades pa grund av pandemin under 2020.

Efterfragan och konsumtionen av olja &r starkt relaterade till

befolkningstillvéxten och bruttonationalprodukten (BNP).
Man kan se samband mellan priset pa olja och jérnpriser.

Armeringsstal, terminskontrakt (SRRc1, manadsbasis)

USD/fat USD/ton
(Brent och WTI) (SRRc1)
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120 — A s00
P/\ Pris pa I
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80 400
60 300
40 = —=— 200
20 100
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4 Impacts of COVID-19 on energy demand and consumption
(www.sciencedirect.com)

5 ElIA estimates that global petroleum liquids consumption dropped
9% in 2020 (www.eia.gov)

6 Oil Market Report — February 2021 (www.iea.org)
Global Energy Demand — an overview (www.sciencedirect.com)
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Oljans framtid

Olja och gas kommer att ha fortsatt stor betydelse som
energikalla. Aven om en 6kad andel férnybara energikal-
lor flitigt diskuteras idag, fortsatter olja och gas att spela en
betydande roll. Det globala energibehovet har véxt expo-
nentiellt och olja och gas har bidragit till stor del av samhél-
lets elektrifiering.” Innan Covid-19-pandemin brét ut 2020
o6kade konsumtionen av fossila branslen och stod fér mer
an 80 procent av varldens efterfragan pa energi. Den véx-
ande efterfragan pa olja och gas aterspeglas i de stadigt
o6kande oljepriserna efter det historiska prisfallet under
pandemin 2020.

Pandemin paverkade vérlden pa méanga olika satt, med
strikta restriktioner pa nationell och lokal niva, instéallda
flyg, rese- och transportbegrénsningar, stangda arbetsplat-
ser och avskedanden. Konsekvenserna har kants pa bade
lokala, regionala och globala ekonomier och marknader,
daribland olje- och gasmarknaden. Restriktionerna &r dock
tillfalliga och deras effekter kommer ocksa vara tillfélliga.
Med den &kande tillgangen pé vaccin och den globala
aterhdmtningen fran det manskliga lidandet och de eko-
nomiska svdngningarna, kommer marknaderna stabiliseras
och bérja véxa igen. Utbudet och efterfrdgan pa varor och
tjanster kommer att atervénda till marknaden och uppna
marknadsjamvikt. | takt med att efterfragan pa produkter
och tjanster okar i varlden, 6kar ocksa behovet av effektiv
energi — som olja och gas.
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Mahas strategi och mal

Bolaget ar verksamt inom prospektering, utveckling och produktion av olja
och naturgas fran befintliga och underpresterande tillgangar. Det sa kallade
upstreamsegmentet kan delas in i tre faser: prospektering, utvardering och
utbyggnad, samt produktion. Prospekteringsfasen anses vara den mest riskfyllda
men &r en ndédvéndig del av ett oljebolags organiska tillvaxt. | utvarderings- och
utbyggnadsfasen sker férberedelserna for att borja producera de péatraffade olje-
och gastillgangarna och darmed skapa intékter fran verksamheten. Maha har valt
att driva en proaktiv och fokuserad verksamhet baserad pa fyra nyckelstrategier
som féljer Bolagets vision: 1. 6kad oljeutvinning genom moderna ingenjors-
och geoteknologier, 2. tillgdngsbalans enligt Bolagets risk/beléningspyramid,
3. upstreamsektorns utvecklingscykel, och 4. den "trebenta stolen”.

Modern teknologi for oljeutvinning

Maha &r specialiserat inom utvinning av olja och gas fran
befintliga, tidigare patréffade (och ibland tidigare produce-
rande) olje- och gasfélt med hjélp av modern teknologi for
oljeutvinning (Enhanced Oil Recovery (EOR)). Detta fokus
innebér att Maha &r ett mer teknologibaserat upstream-
bolag &n de traditionella oljebolagen. Bolaget har skapat
ett team av oljebranschexperter och byggt en solid bas av
produktionstillgangar med malet att védxa genom tillampad
petroleum-ingenjorsteknik och faltnéra prospektering.

Risk/beloningspyramiden

Mahas strategi ar att halla en god balans mellan alla tre
faser inom upstreamsegmentet for olja och gas, vilket illus-
treras i Bolagets 50:40:10-pyramid for tillgdngsstrategi.
Detta innebar att Bolaget stravar efter att minst 50 % utgor
produktionstillgangar med lag risk som genererar kas-
saflode, medan 40 % bor ha nagon produktionsrelaterad
risk. Den féltnéra prospekteringen begransas till cirka 10 %
av tillgangsportféljen och ar uteslutande finansierad med
medel fran den befintliga produktionen.

Upstreamsektorns utvecklingscykel

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

Den "trebenta stolen”

Den "trebenta stolen”-strategin &r fokuserad pa varde, till-
gangar i flera separata jurisdiktioner och stabila produk-
tionsmajligheter. Maha utvéarderar alla projekt utifran vérdet
per fat. Manga féretag "jagar” oljevolymer, medan Maha
istéllet koncentrerar sig pa vardet per fat. Fokus ligger pa
att forvéarva producerande, vinstgivande fat hellre &n stora
volymer olénsamma fat. For att sprida de politiska, lagstift-
ningsméassiga och finansiella riskerna ar det Bolagets mal
att producera olja fran minst tre olika geopolitiska regioner
i varlden. Maha kallar denna strategi den "trebenta stolen”,
dér varje ben motsvarar en region. 2020 &r det forsta aret
i Mahas korta historia dar strategin uppnatts. Bolaget har
idag fem betydande tillgangar belédgna i tre olika regioner.
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Maha strategi och mal

Bolagets produktionsmal &r att véxa fran en junior oljepro-
ducent till ett stabilt, mellanstort oberoende oljebolag med
betydande produktionsvolymer. Maha har vaxt och utveck-
lats i enlighet med den klassiska S-kurvan foér féretagsut-
veckling. S-kurvan (sigmoid kurva) &r ett ekonomiskt kon-
cept som beskriver ett féretags utveckling éver tid. | bérjan
sker tillvaxten langsamt, eller ibland till och med negativt,
nar féretagets produkter och tjanster férst nar marknaden.
Nar konsumenterna bérjar kdnna igen och atervanda till
produkten tar tillvaxten fart. Denna period motsvarar den
branta delen av tillvéxtkurvan. Senare avtar tillvéxten och
overgar i en mognadsfas, langst upp pa kurvan. | denna fas
maste féretaget utvecklas och ta sig till nésta S-kurva for att
mojliggora fortsatt tillvaxt. Maha befinner sig nu vid denna
overgangspunkt. Med de nya tillgdngarna Mafrag och
lllinoisbassangen, tillsammans med Tartarugas organiska
tillvaxt, ar Maha nu redo att ta steget till nasta tillvaxtfas.
Maha har fyrdubblat sin produktion sedan 2017 — och
planen ar att 6ka den igen under de kommande aren.

1 /
S - I(U rva n en klassisk modell fér foretagsutveckling
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nya hogklassiga till-
gangar forvarvade
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ny region har lagts
till i Mahas portfolj

Varfér lllinois?
lllinoisbassangen &r ett vél avgrénsat omrade
med |ag risk som erbjuder tillvéxt genom nya

produktionsborrningar i narheten av befintliga
brunnar. Maha har identifierat mer dn 100 poten-
tiella framtida borrplatser for produktionshal.

darigenom generera optimal tillvaxt.

Fokus pa tillvaxt
Maha fokuserar pa att expandera
sin verksamhet och vaxa organiskt
genom att férvarva tillgangar med
utvecklingspotential och utnyttja
den senaste teknologin for att
internt realisera potentialen — och

Varfér Oman?

Oman utgdr det tredje benet i Mahas "tre-
benta stol”-strategi. Block 70 innefattar det fullt
utvdrderade och produktionstestade oljefaltet

Mafrag, som hittills &r outvecklat.
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Covid-19-pandemin fortsatter, men positiva nyhe-
ter om utveckling, godkénnande och distribution
av nya vaccin innebéar att oron minskar och ekono-
min ges en chans for aterhamtning. Trots att 2020
var ett utmanande ar fé6r Maha tog Bolaget tillfallet
i akt att uppna malet for sin "trebenta stol”-strategi
i och med férvérven av tva nya tillgangar. Maha ar
nu i en perfekt position att dra férdel nar oljepri-
serna starks igen. Under de senaste fyra aren har
Maha fyrdubblat sin produktion och ar nu redo
att fyrdubbla den igen med hjilp av Bolagets till-
gangar i Brasilien, Oman och lllinoisbassangen.
Malet ar att fortsatta bedriva verksamheten pa ett
sakert och effektivt satt, vilket inte bara erbjuder en
fordel i och med budgetkontroll, utan ocksa inne-
bar en palitlig situation med leverans av kvalitets-
produkter och vardetillvaxt for aktiedgarna.




Historik

Maha Energy Inc. (Canada)
grundas i Alberta, Kanada.

e Maha Energy (USA) Inc.
(USA) blir ett helagt dotter-
bolag till Maha Energy Inc.

e Tillgangen LAK Ranch for-
varvas och tre borrningar
genomférs omedelbart for
att 6ka produktionen.

e Policyer for bolagsstyrning
upprattas.

e Deloitte utses till Bolagets
revisor.

e Maha Energy (USA) Inc. slutfér borrprogram
och uppfyller alla avtalsférpliktelser fér LAK
Ranch-faltet, varefter 99 % licensandel erhalls.

* Maha Energy Inc. (Canada) férvéarvar en minori-
tetsandel i producerande kallor i Kanada.

e Oljepriset kollapsar i slutet av 2014.

e Maha Energy (US) Inc. fortsatter utvérderings- och
utbyggnadsarbetet pa LAK Ranch-faltet.

e Chapman Petroleum Engineering Ltd. férbereder en
reservrapport enligt NI 51-101 (daterad 30 novem-
ber 2015, med effektivt datum 1 december 2015).
Enligt rapporten uppskattas de bevisade och sanno-
lika reserverna (2P) vid LAK Ranch-faltet uppga till
12,8 miljoner fat.
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Oljepriset nar en lagsta punkt pa
26 USD per fat i februari 2016.
Maha Energy AB grundas och
aktien borjar handlas pa Nasdaq
Stockholm First North Growth
Market. Férsta handelsdag ar 29
juli 2016.

FNCA utses till Bolagets Certified
Adviser.

Maha Energy AB inleder forvar-
vet av 75 % licensandel i konces-
sionen SES-107D, onshore Brazil.
Bolaget férvarvar UP Petroleo
Brasil Ltda. och Petro Vista Energy
Petroleo do Brasil Ltda., tillsam-
mans med en licensandel for
Tartarugaféltet, vilket ger Maha
75 % licensandel i Tartaruga.

MAHA ENERGY
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e Oljepriset borjar aterhamtas.
* Maha Energy AB slutfor forvarvet av tre mindre

bolag och tar éver operatorskapet for oljepro-
duktionslicensen Tartaruga, onshore Brasilien.
Bolaget installerar en hydraulisk jetpump
sa produktionen fran en tidigare nedsténgd
brunn kan aterupptas. Darigenom férdubblas
genast faltets produktion.

Maha Energy AB forvarvar samtliga utesta-
ende aktier och koncerninterna lan i Gran
Tierra Finance (Luxembourg) S.A.R.L och Gran
Tierra Brazco (Luxembourg) S.A.R.L, varige-
nom Bolaget blir agare (100 % licensandel) till
Tieféltet med en produktion om 1 000 BOPD
och ytterligare sex koncenssionsavtal beldgna
onshore i Brasilien. Forvarvet foregicks av en
riktad nyemission, en féretradesemission och
ett obligationslan med stillda sakerheter.
Obligationerna noteras i Sverige.

Bolaget bestéller genast speciellt anpassade
hydrauliska jetpumpar for artificiellt flode vid
Tieféltet.

Ett omfattande vatteninjiceringsprogram
inleds pa Tiefaltet for att motverka sjunkande
reservoartryck.

Planldggning pabdrjas fér utbyggnad av
produktionsanlaggningarna pa Tieféltet fran
2 000 BOPD till 5 000 BOPD.

Nya kunder knyts till Tie for att oka forsalj-
ningen av féltets olje- och gasproduktion. All
produktion fran Tiefaltet levereras med tankbil.
Bolaget inleder sitt stod for havsskéldpadds-
projektet Tamar nara Tartarugafaltet.

Den oberoende reservoaringenjorsfirman
RPS Knowledge Reservoir konstaterar att
hetvatteninjektion kan ge en lika bra effekt
pa produktionen som den tidigare plane-
rade anginjektionslésningen pa LAK Ranch.
Produktionsplanerna fér faltet anpassas for
hetvatteninjektion.
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Oljepriset fortsatter aterhdmtas och
Maha Energy (US) borrar ytterligare tva
horisontella produktionsbrunnar och
fyra nya brunnar fér hetvatteninjektion
pa oljefaltet LAK Ranch.

En tidigare nedstangd brunn pa Tie-
faltet utrustas med en speciellt anpas-
sad hydraulisk jetpump och satts i
produktion, vilket néstan dubblar pro-
duktionen fran faltet.

Forséljningsavtal ingas om att 6ka
leveransvolymerna fran Tiefaltet till
4 100 BOPD via tankbil. Samtidigt sluts
avtal om okade gasleveranser avse-
ende den associerade naturgasen.

Pa Tartarugafaltet aterintrdds brunnen
107D (som 1994 patraffade olja) och
sidoborras horisontellt f6r produktion.
Under borrningsarbetet minskas av
sdkerhetshdnsyn produktionen fran
Tartaruga, vilket leder till lagre produk-
tion 8n planerat under aret.

MAHA ENERGY
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En horisontell sidoborrning av brunnen 107D
slutférs med mycket goda till utmérkta olje- och
gasindikationer genom hela den 500 meter langa
horisontella sektionen.

Bolaget ingar i avtal om forsaljning av ytterligare
750 BOPD vid Tiefaltet, vilket ger en total forsalj-
ningskapacitet om 4 850 BOPD.

Pa Tiefaltet borjar Gas-to-Wire (GTW) ta emot gas,
och Bolaget inleder elproduktion till det brasilian-
ska elnatet.

Okad leverans av komprimerad naturgas till CDGN
fran Tiefaltet.

Avtal med GTW att hantera och sélja gas fran
Tartarugaféltet.

Attic-kéllan (Tie-1) borras, slutférs och sétts i pro-
duktion pa Tieféltet. Tie-1 testar 2 932 BOEPD
genom en 38/64 tums ventil — ett produktions-
rekord for onshorebrunnar i Brasilien. Flédet var
begrénsat av rordimensionerna, vilket antyder att
hogre floden &r mojliga.

Maha Energy AB inbjuds att ldmna anbud pa den
populara koncessionen Block 70, beldagen ons-
hore i Oman. Bolaget lamnar ett konkurrenskraf-
tigt anbud och inleder férhandlingar med den
omanska staten.

Bolagets genomsnittliga produktion under aret
overstiger 3 000 BOEPD.
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Covid-19-pandemin sveper over varlden — WTI-
oljepriset nar sin lagsta niva nagonsin. Bolaget
beslutar att revidera investeringsplanerna for 2020
och senareldgger investeringar.

Maha genomfér ett kontracykliskt forvérv av ett
mindre falt i lllinois/Indiana fran Dome AB Inc. for
nara halva bokférda vardet pa de bevisade, produ-
cerande reserverna. Maha Overtar operatorskapet
och slutfér en tidigare pabérjad brunn samt borrar
en ny produktionsbrunn. Produktionen fran faltet
dubblas pa mindre &n nio manader.

Produktionen fran LAK Ranch avbryts och faltet
stdngs ned pa grund av laga oljepriser. Se not 9.

Tva kompressorer pa 1370 hastkrafter vardera
installeras och tas i drift pa Tieféltet fér att kontrollera
gasproduktionen pa faltet. Med hjélp av kompres-
sorerna separeras produktionen av olja fran hante-
ringen av associerad gas, vilket eliminerar ev. stopp i
oljeproduktionen.

Utvecklingsbrunnen Tie-2 borras pa Tiefaltet.
Brunnen flodar vid test 2 005 BOEPD fran tva zoner.
Borrning av Tie-3 inleds.

Efter omfattande férhandlingar tilldelas Maha licen-
sen for Block 70 i Oman. Blocket innefattar det
mycket grunda, outvecklade tungoljeféltet Mafrag.
Fyra Gas to Wire-generatorer installeras vid Tartaruga
och kommersiell elproduktion inleds.

TTG-3 borras pa Tartarugafaltet for att utvérdera
den norra delen av faltet. Totalt testas fyra zoner.
De lagre zonerna ar tunna och genererar inte kom-
mersiella oljefléden. Den hdgsta zonen far vattenin-
tréangning med oként ursprung. Fokus flyttas till att
utveckla den bevisat producerande sédra delen
av blocket och ytterligare utvardera resultaten fran
TTG-3-borrningen.

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

Maha antar GRI- och SASB-standarderna som riktlin-
jer fér Bolagets ESG-rapportering.

MAHA ENERGY
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Héndelser efter rikenskapsarets slut

Borrning av den kombinerade utveck-
lings- och injektionsbrunnen Tie-3
slutférs efter omfattande férseningar.
Brunnen genomborrar en ny oljeba-
rande zon i Itaparica-formationen.
Tie-3 genomgar ett omfattande test
program och kommer inledningsvis
sattas i produktion.

TTG-3 produktionstestas for att utvar-
dera problemen med vattenintrang.
Banco BTG Pactual och Bolaget
ingdr i ett omfinansieringsavtal
om USD 70 miljoner som ersat-
ter Obligationslanet fran 2017
och hjalper finansiera Bolagets
expansionsmal.

Bolaget  publicerar sin  forsta
hallbarhetsrapport.
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Hallbar verksamhet — milj6, socialt
ansvar och bolagsstyrning (ESG)

Bland Mahas strategiska mal &r att vara en god global
samhéllsmedborgare och skapa langsiktigt varde for sina
intressehavare genom att bedriva en ansvarsfull verksam-
het. Som ett svar pa det 6kande intresset bland investerare
och intressehavare for fragor kring miljo, socialt ansvar
och bolagsstyrning (ESG), har Maha integrerat ESG ytter-
ligare i sin affarsstrategi. Maha har valt att anvanda de
internationellt erkdnda Global Reporting Initiative (GRI)
och Sustainability Accounting Standards Board (SASB) som
stéd for ESG-integrationen i verksamheten.

Oppenhet gentemot intressehavarna ar en viktig del av
varje affarsstrategi. Som en del av den 6ppenheten inom
ESG-fragor har Maha publicerat en hallbarhetsrapport
fér 2020 (rapporten finns tillganglig pa Mahas hemsida:
www.mahaenergy.ca).

"Vi &r har for att skapa varde fér vart foretag,
vart samhalle och vara kunder genom utvinning
av olja och gas. Om vi inte kan géra det pa ett
sdkert satt och utan att skada miljén kommer
vi inte att gora det alls. Hornstenen for oss ar
att h6ga HSE-standarder kan uppnas utan att
behdva offra vinster och arbetsgladje.

— Jonas Lindvall, VD, april 2015




Maha anser att utveckling av olje- och gasfyndigheter kan
och maste ske pa ett sékert sétt for bade Bolagets anstéllda,
entreprendrer, intressehavare, grannar och miljén. Mahas
verksamhet bedrivs darfér med hansyn till miljén och i
enlighet med tillampliga miljélagar och férordningar.

Proaktiv

miljoforvaltning

Med en proaktiv miljéférvaltning kan potenti-
ella miljérisker minimeras eller férebyggas helt.
Genom forebyggande planering av verksamheten
kan ocksa potentiella bestaende negativa effek-
ter undvikas. Bolaget far pa sa satt mojlighet
att fatta beslut utifran sin strategi och pla-
nering istallet for att tvingas reagera pa
oplanerade, uppkomna situationer.

Miljo

En del av Mahas affarskultur utgérs av filosofin att vara
proaktiv snarare an reaktiv i Bolagets miljoférvaltning.

Utnyttja
resurser till fullo

Genom foérebyggande planering férsoker
Maha optimera anvéndningen av sina resurser,
déribland vatten och naturgas. Bolaget atervinner
och aterinjicerar producerat vatten vid alla anldgg-
ningar utom en, vilket minskar behovet av bade
avloppsrening och vatten fran andra kéllor. |
Brasilien genererar Maha elektricitet fran
Overskottsgas och optimerar dérav

alla naturresurser.
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Socialt ansvar

Halsa och sdkerhet

Personalen &r Mahas vardefullaste tillgang och viktigaste
resurs i affarsutvecklingsarbetet. Maha strévar darfor efter
att sakerstalla allas halsa, sidkerhet och valbefinnande
genom att betona individuell riskbedémning och sékra
arbetsrutiner for anstéllda och évriga som ar engagerade
i Bolagets verksamhet. Sakerheten for liv, hélsa, miljo och
egendom kommer alltid i férsta rummet — i den ordningen.

Vi satter var
personals halsa och
sakerhet framst

e

Hos Maha ar sékerhet en attityd och en kultur istéllet for
en procedur och protokoll. Ett viktigt dtagande fér Maha &r
att lyssna pa personalen och deras synpunkter pa sékerhet,
och utifrdn dem skapa en sékerhetskultur. Som en del av
denna sékerhetskultur har Maha infért sékerhetsprogram-
met DuPont™ STOP®' p3 alla nivaer i organisationen.

DuPont grundades ar 1802 av E.I. du Pont som ett krut-
tillverkningsforetag.? Med tiden bérjade féretaget bedriva
andra verksamheter och blev alltmer koncentrerat pa
kemisk industri.* Under 1900-talet fokuserade DuPont pa
sprangdmnen, syntetfiber, textilier, malarfarg, plast, kyl-
ningsmedel, fargdmnen med mera.? Foretaget har dock
alltid haft sdkerhet som en viktig del i den operativa strate-
gin.2 Redan 1802 byggde E.I. du Pont sitt hus innanfér krut-
fabrikens spréngzon — en gest som visade personalen att
han och hans familj delade verksamhetens risker med dem.
Nar foretaget senare borjade flytta sitt fokus mot kemisk
industri utvecklades sakerhetspolicyer och procedurer
tillsammans med verksamheten och blev mer komplexa
och detaljerade.2 Ar 1911 lanserade DuPont programmet
"Safety First”, som ledde till att arbetsplatssékerhet fick glo-
balt erkédnnande.?

70%+

av Mahas anstallda
ar DuPont
STOP-certifierade

9000+

man-timmars sakerhets-
tréning genomford

600+

sakerhetskort mottagna
under 2020

0

férlorade timmar pa
grund av arbetsskador
under 2020

www.dupont.com/industries/safety-and-protection.html|
www.dsslearning.com/dupont-stop/stop-overview-workshops
www.dsslearning.co.uk/dupont-stop
www.dupont.com/news/safety-at-our-core.html|

www.dupont.com/about/our-history.html
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28%

av de ledande
befattningshavarna
ar kvinnor

100%

av Mahas chefer pa plats
kommer ifrén det land
dar de arbetar

60%

okning av antalet
anstallda kvinnor
jamfort med 2019

10

olika nationaliteter finns
representerade bland
medarbetarna

Sakerhetsprogrammet DuPont STOP syftar till att dka
de anstélldas medvetenhet betraffande sakerhetsfragor.
Deltagarna erbjuds information, utbildning och kompetens
for att arbeta sékrare. Studier och tester av DuPont STOP
har visat att programmet bidrar till att minska olyckor och
skador pa arbetsplatsen.

Under 2020 holl Maha mer an 30 traningstillfallen i
DuPont STOP, och vid slutet av aret hade 70 % av Bolagets
anstéllda erhallit certifiering i programmet. Mahas mal &r
att 100 % av personalen ska DuPont STOP-certifieras. Som
en del av DuPont STOP samlar HSE-teamet in sakerhetskort
som anstéllda och entreprenérer fyller i. Sékerhetskorten
hjalper Maha att identifiera eventuella sékerhetsproblem
och darvid kunna forbéattra sdkerhetsmiljon pa arbets-
platsen. Dessutom introducerar korten ett sdkerhetstan-
kande hos de anstallda och entreprenérerna och far dem
att proaktivt identifiera risker. HSE-teamet granskar sedan
alla inrapporterade risker och sakerhetsproblem for att se
hur de kan elimineras eller undvikas. Under 2020 samlade
Maha in mer &n 600 sakerhetskort.

Alla anstallda och besdkare pa Maha har befogenhet
att nar som helst stoppa arbetet for att undvika potentiella
halso-, sékerhets- och miljéincidenter.

MAHA ENERGY

27

Maha-teamet

Maha-teamet bestar av en mangfaldig och begavad global
grupp som bidrar till Bolagets framgangar. For Maha gar
mangfald utdver traditionella begrepp som kon, alder
och ursprung. Bolaget vardesétter nytdnkande manniskor
med olika livserfarenheter och kunskaper. Dessa nytan-
kande och kritiskt tdnkande medarbetare utmanar praxis
att "bocka av pa en lista”, och tdnker bortom konventionella
|6sningar. Deras bidrag ger Maha en global konkurrensfér-
del. Teamets uppgifter gar utéver att enbart producera olja
och gas — de utvecklar nya koncept och I6sningar for att
férbattra Bolagets verksamhet.

Konsulter och leverantérer fyller ocksa en viktig roll for
Bolagets verksamhet och i dess afférsméssiga framgang.
Maha &r fast beslutet att sdkerstilla samma hoéga niva av
professionellt bemoétande gentemot leverantér och kon-
sulter som gentemot de anstéllda. Bolaget uppmuntrar en
Oppen och transparent dialog med entreprendrer for att
férbattra arbetsmiljon och erbjuda ett sdkert och effektivt
arbete.
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Mot nagra av Mahas medarbetare

Anderson Santiago
Alder: 36

Titel: Sékerhetsingenjor
Ar hos Maha: Nastan 4 ar

Anderson har en examen i industriell
teknik och tva hégre examina i féretags-
halso- och sakerhetsteknik samt saker-
hetsledning. Med 16 ars HSE-erfarenhet
fortsatter Anderson att utveckla HSE-
och kvalitetsledningssystem pa Maha.
Han &r en lagspelare och stéder i sitt
arbete Bolagets juridiska avdelning och
de lokala teamen. Anderson uppréatthal-
ler ocksd Mahas sakerhetsstandarder.

Luciana Martins Borges
Alder: 43

Titel: General Director, Brasilien
Ar hos Maha: 4 &r

Luciana har mer &n 20 ars erfarenhet
fran olje-och gasindustrin, bade onshore
och offshore. | sin roll p& Maha ansvarar
hon bland annat for internkontroll och
riskhantering, och att Bolagets fére-
tagspolicyer efterféljs. Luciana &r Mahas
kontaktperson gentemot myndigheter
och representerar Maha i kontakterna
med externa parter och intressenter i
Brasilien.

Alan McKeown
Alder: 31

Titel: Petroleumgeolog
Ar hos Maha: Nastan 2 ar

Alan har en B.Sc. i geologi fran
University of Calgary, Alberta, Kanada.
Efter sin examen 2019 boérjade han
arbeta pd Maha med borrhalsgeologi
och prospektering och utveckling vid
Tartaruga- och Tie-falten i Brasilien. Alan
&gnar sina kunskaper och sin passion
fér geologi at att vidareutveckla sig sjalv
och Maha-teamet.

Stephen Smith

Alder: 32

Titel: Pumpoperator/Roustabout
Ar hos Maha: 7 ar

Stephen arbetar som pumpoperator/
Roustabout vid Mahas LAK Ranch-falt
i Wyoming, USA. | hans arbete ingar
daglig journalféring av produktions-
och injektionsbrunnar, évervakning av
Heater Treater under produktion samt
andra uppgifter.
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Walter Lima de Santana Filho
Alder: 29

Titel: Produktionsférman
Arhos Maha: 1 &r

Walter &r en av Mahas produktions-
forman, och ansvarar for arbets-
ledningen av de operativa teamen och
entreprendrsteamen pa plats. Han foku-
serar pa sakerhets- och produktions-
férbattringar och overser féltverksam-
heten. Dessutom ansvarar Walter for
godkannande av arbetstillstand och att
borrplatserna féljer Bolagets HSE-regler
och standarder.

Alan Cooke

Alder: 43

Titel: Verksamhetschef,
lllinoisbassdngen

Arhos Maha: 1 &r

Alan har en examen i petroleum-
ingenjorsteknologi  fran Southern
Alberta Institute of Technology i Kanada.
De senaste 19 aren har han haft uppgifter
med Skat ansvar i olje- och gasindustrin,
inklusive fyra ar vid lllinoisbasséngen.
Alan ansvarar for den dagliga verksam-
heten vid lllinoisbassdngen, samt borr-
nings-, fardigstallande- och renoverings-
programmen pa faltet.
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Mahas ledningsgrupp

Jonas Lindvall

Fodd 1967

B. Sc. Petr. Eng., MEB

Grundare till Maha sedan 2013,
Verkstallande direktor sedan 2016

Jonas Lindvall &r en erfaren ledande
befattningshavare med 30 ars inter-
nationell erfarenhet inom upstream-
segmentet av olje- och gasindustrin i
Europa, Nordamerika, Afrika och Asien.
Jonas inledde sin karridr hos Lundin
Oil under bolagets tidiga tillvaxtskede.
Efter sex ar hos Shell och Talisman
Energy ansl6t sig Jonas till, och bidrog
till framgangen fér, Tethys Oil AB. Jonas
har en Bachelor of Science Petroleum
Engineering och en Masters (Energy
Business) fran University of Tulsa, USA.

o

Jaime McKeown

Fodd 1964

B.Sc. Geologi

VP Prospektering och Produktion
sedan 2016

Jamie McKeown har en Bachelor of
Science-examen i geologi fran Victoria
University of Wellington i Nya Zeeland.
Han har mer dn 30 ars erfarenhet med
IPC (Lundin Qil), Apache Energy och
Maha. Han har arbetat i bade Nord-
och Ostafrika, Mellanéstern och USA.
Senare uppdrag inkluderar arbete med
Tethys Oil i Oman och Apache Energy i
Australien.

Andres Modarelli

Fodd 1979

Auktoriserad revisor
Ekonomichef (CFO) sedan 2017

Andres Modarelli har en Bachelor
of Commerce-examen och en BBA
fran Pontifical Catholic University of
Argentina, och &r en auktoriserad revisor
(Chartered Professional Accountant)
i Kanada och Argentina. Han har mer
an 17 ars erfarenhet inom finans och
bokféring, inklusive internationell olje-
och gaserfarenhet i Sydamerika.

Victoria Berg

Fodd 1988

Investor Relations Chef

och tf vice verkstallande direktor
sedan 2019

Victoria Berg har en utbildning i
projektledning fran Frans Schartau
Yrkeshogskola i Stockholm och har
studerat kommunikation pa Stockholms
universitet. Under de senaste tio aren
har Victoria haft varierande roller i
koordination av bland annat events
och investerarrelationer. Senast var hon
ansvarig for koordinering av publika-
och investerarrelationer vid Laika
Consulting AB for ett flertal publika
féretag, inklusive Maha.
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Alan Johnson

Fodd 1971

B.Sc. Eng.

Operativ chef (VP Operations) sedan
2019

Alan Johnson tog sin ingenjérsexamen
1st Class B. Eng (Hons) fran Heriot Watt
University i Skottland. Han har mer &n
25 ars erfarenhet inom olje- och gas
industrin och har jobbat i Europa, Afrika,
Nord och Sydamerika samt Australasien.
Hans erfarenhet inkluderar bade
tekniska- samtchefsrollerinom borrning,
produktion, reservoar, féretagsplanering
och tillgangsférvaltning. Alan startade
sin oljekarriar med Shell International
i Holland. Han har dessutom haft olika
positioner inom Shell samt med, APF
Energy, Rockyview Energy, Delphi
Energy, BG Australia, och Caracal
Energy. Hans senaste roll var som
operativ chef pa Gran Tierra Energy dér
han ansvarade for tillgangar i Colombia,
Brasilien och Peru. Alan &r en registrerad
ingenjor i Storbritannien.

Ytterligare information om
ledningsgruppen finns pa Mahas
hemsida: mahaenergy.ca/sv/om-oss/
ledningen.html
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Lokalsamhallen

For att vara en god global medborgare som foretag kravs
att Maha bidrar till den lokala ekonomin. | takt med att
Bolaget vaxer och uttkar sin faltverksamhet sprider sig
de ekonomiska effekterna i den lokala ekonomin genom
att Maha koper lokala varor och tjanster, betalar royaltyer
och skatter samt skapar lokala arbetstillfdllen. Maha bade
anlitar lokala leverantérer direkt och uppmuntrar under-
leverantorer att géra detsamma dar det ar majligt, vilket
ger omedelbara effekter fér lokalbefolkningen och pa den
lokala ekonomin, nagot som ar ekonomiskt bra och bidrar
till lokalsamhéllena. Maha anser att en god relation mellan
Bolaget och lokalsamhéallen gynnar bagge parter.

Maha har ocksa kontakt med lokala samhallsféreningar
och organisationer for att halla en 6ppen dialog med lokal-
samhéllen nara Bolagets verksamhet. Lokala organisationer
soker ofta stéd fran Maha for lokala evenemang. Genom sin
medverkan integreras Maha i lokalsamhallet, vilket bidrar
till att skapa goda relationer. Dessutom framjas tillvéxten
och utvecklingen fér saval den lokala ekonomin som fér
Maha.

Sedan tidigare har Maha engagerat sig i lokalsamhallena
bland annat genom
e |okala matlagningskurser
e Dia das criancas-firande (Barnens dag i Bahia)
e Utbildningsstéd vid lokala skolor
e Stipendier for universitetsstudier
Sponsring av lagsporter

A ENERGY




Bolagsstyrning

Bolagsstyrning utgor en del av grunden fér Mahas fore-
tagskultur och affarsmal, och hjélper till att stédja intres-
sehavarnas intressen. Bolaget har atagit sig att bedriva sin
verksamhet pa ett arligt, sékert och etiskt satt med integri-
tet och i full 6verensstammelse med gallande lagar, regler
och férordningar i de lander dér Bolaget &r aktivt. Mahas
uppférandekod beskriver de etiska huvudprinciperna for
verksamheten och det beteende som férvantas av Bolagets
anstallda.

Maha foljer bade de interna och externa reglerna for
bolagsstyrningsprinciper, vilket minskar potentiella risker
i samband med otydligt individuellt ansvar och bolags-
ansvar, och undviker intressekonflikter mellan aktiedgare,
ledande befattningshavare och styrelsen.

0

bekraftade anti-

korruptionsinciden-
ter under 2020

0

politiska bidrag
under 2020

Anti-korruption

Mahas mal ar att bedriva en transparent och rattvis verk-

samhet, och har darfor tagit fram en detaljerad anti-korrup-

tionspolicy som Bolaget féljer. Maha:

e har atagit sig att bedriva all verksamhet pa ett arligt och
etiskt satt.
har atagit sig att félja géllande lagstiftning i sin verksam-
het och kontakt med andra.
har tagit fram policyer som galler for hela Bolaget,
bland annat en uppférandekod och anti-korruptions-
policyn (bada finns tillgdngliga pd Mahas hemsida).
Anti-korruptionspolicyn férbjuder Mahas anstéllda,
dotterbolag, intressebolag och alla andra som &r enga-
gerade i Mahas verksamhet att muta offentliga tjanste-
man eller kommersiella kunder. Policyn forbjuder ocksa
anstéllda att forfalska foretagsregister eller underlata
att fora korrekta dokument relaterade till Bolagets
verksamhet, liksom fran att kringgd bokférings- och
redovisningspolicyer.
avser genom anti-korruptionspolicyn sékerstélla att
Bolagets verksamhet bedrivs pa ett sdtt som inte bryter
mot anti-korruptionslagstiftningen i USA och Sverige,
eller i ndgot annat land dér Maha &r verksamt.




Tillgangar
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1.LAK Ranch
Falt: LAK Ranch
Belaget: Wyoming, USA
Patraffat: 1939
Forvarvat: 2013
Mahas licensandel: 99 %

Antal brunnar: 9 produktions-, 11 injektionsbrunnar

Genomsnittlig dagsproduktion 2020: 28* BOPD
(produktionen stoppades pa faltet pa grund av Covid-19)
2P-reserver: 8,81 MMBO
Operatér: Maha Energy (USA) Inc

2. lllinoisbassdngen
Falt: lllinois Basin
Belaget: Illinois/Indiana, USA
Patraffat: 1860
Forvarvat: 2020
Mahas licensandel: 96 %
Antal brunnar: 22 produktionsbrunnar
Genomsnittlig dagsproduktion 2020: 150* BOPD
Dagsproduktion vid slutet av 2020: 275 BOPD
2P-reserver: 3,55 MMBO
Hoéjdpunkter under 2020: En ny brunn borrades och
en tidigare pabérjad brunn slutférdes for att 6ka produktionen.

3.Tartaruga
Falt: Tartaruga ("Skéldpadda”)
Beldget: Sergipe, Brasilien
Patraffat: 1994 (Petrobras)
Forvarvat: 2017
Mahas licensandel: 75 % (operator), Petrobras (25 %)
Antal brunnar: 3 produktionsbrunnar
Genomsnittlig dagsproduktion 2020: 513 BOEPD
2P-reserver: 12,39 MMBOE
Hojdpunkter under 2020: TTG-3 slutférdes och testades.
Forsaljning av gas inleddes.

*  Baserat pa antalet dagar med produktion.

MAHA ENERGY
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4.Tie
Falt: Tie

Beldget: Bahia, Brasilien
Patraffat: 2009
Forvarvat: 2017
Mahas licensandel: 100 %
Antal brunnar: 4 produktionsbrunnar,
1 injektionsbrunn, 1 vattenbrunn
Genomsnittlig dagsproduktion 2020: 2 673 BOEPD
2P-reserver: 22,18 MMBOE
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Falt: Block 70 (Mafraq)

Beldget: Oman
Patraffat: 1988

5. Mafraq
Tilldelat: 2020

Mahas licensandel: 100 %

ARSREDOVISNING 2020
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2P-reserver: 0,97 MMBO
2C-resurser: 22,29 MMBO
MAHA ENERGY

Antal brunnar: 5 pa strukturen
Hojdpunkter under 2020: Faltet tilldelat enligt
kungligt dekret fran Hans Majestat Sultanen av Oman
den 28 oktober 2020.

Genomsnittlig dagsproduktion 2020: ingen



Produktionen 2020

38 3 301

produktionsbrunnar genomsnittlig dags-
under 2020 produktion 2020
4 (BOEPD) 2
utvecklingsbrunnar nyférvarvade
borrade 2020 tillgangar

2020

. Hojdpunkter produktionen

e Dagsproduktion vid slutet av 2020:
4 112 BOEPD. (2019: 2 876 BOEPD)

¢ Genomsnittlig dagsproduktion 2020:
.~ 3301 BOEPD.(2019: 3 044 BOEPD)

e Intakter 2020:
39,02 miljoner USD (2019: 55,59 miljoner USD)

e Genomesnittligt erhallet oljepris 2020:
33,22 USD/BOE (2019: 52,14 USD/BOE)

Tillgangar 2020:
5 (2 i Brasilien, 2 i USA, 1 i Sultanatet Oman)



1208 191 BOE

658 452 BOE

2017 2018 2019 e 2020

Produktionssiffrorna ovan ar brutto och fére royaltybetalningar.

Land Licens Iicer':::::;, % Status Areal (acres) BOEPD? Partner

Férproduktion
USA LAK Ranch 99 (pausad) 6475 284 SEC (1 %)
USA lllinoisbassdangen 1003 Producerande 4039 150°
Brasilien Tartaruga 75 Producerande 5944 513 Petrobras (25 %) T
Brasilien Tie (REC-T 155) 100 Producerande 1511 2673 ﬁ
Brasilien REC-T 155 100 Prospektering 4276 <=
Brasilien REC-T 129 100 Prospektering 7241
Brasilien REC-T 142 100 Prospektering 6 856

Brasilien REC-T 224 Prospektering 7192
Brasilien REC-T 117 Prospektering 6795
Brasilien REC-T 118 Prospektering 7734
Oman Block 70 (Mafraq) Prospektering 157 900

Baserat pa genomsnittlig arlig produktion BOE. LAK Ranch anses vara i férproduktionsstadiet, varfér produktionen
Genomsnittlig dagsproduktion, antal fat oljeekvivalenter, under kapitaliseras och réknas inte in i férséljningsvolymerna. Baserat pa
kalenderaret. antalet dagar med produktion.

Genomsnittlig licensandel 95 % baserat pa arealen 3 826 acres. Baserat pa antalet dagar med produktion.

155/




Reserver

Reviderade reserver (per 31 december 2020)

Olja (miljoner fat)

Falt Bevisade Sannolika Majliga Totalt
LAK Ranch 0,11 8,70 5,43 14,24
lllinoisbasséngen 2,29 1,26 0,90 4,45
Tartaruga 6,32 513 5,06 16,51
Tie 16,85 3,00 5,58 25,43
Mafrag 0,25 0,72 1,07 2,04
TOTALT 25,82 18,82 18,04 62,67
Gas (miljarder SCF)
Falt Bevisade Sannolika Majliga Totalt
LAK Ranch
lllinoisbasséngen
Tartaruga 3,10 2,51 2,48 8,09
Tie 11,84 2,14 3,99 17,97
Mafraqg
TOTALT 14,94 4,65 6,47 26,06
Fat oljeekvivalenter (miljoner BOE)
Falt Bevisade (1P) Bevisade + Sannolika (2P)  Bevisade + Sannolika + Méjliga (3P)
LAK Ranch 0,11 8,81 14,24
lllinoisbasséangen 2,29 3,55 4,45
Tartaruga 6,84 12,39 17,85
Tie 18,82 22,18 28,42
Mafrag 0,25 0,97 2,04
TOTALT 28,31 47,90 67,00

Betingade

resurser
Mafraq*
Resurser miljoner fat
1C 18,88
2C 22,29
3C 26,50

* Per den 31 december 2020.
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2020 visade sig vara ett ar fullt av
utmaningar. Trots detta fortsatte
Mahas team arbetet med Bolagets
tillvéxt pa flera omraden — bland
annat att 6ka reserverna.

— Alan Johnson

Bolaget anvander spill-gas /
__fran olje-produktionen-fératt
generera elektricitet dérav sa
anvands 100 % av alla natur-
resurser som produceras fran - g
Tie faltet



Klassificering av reserver och resurser

Reserver och resurser klassificeras enligt den kanaden-
siska NI-51-101-standarden och klassificeringen nedan kan
darfor skilja sig mot vad som géller i andra jurisdiktioner.

Uppskattningarna av Mahas raoljereserver &r baserade
pa de Kanadensiska standarder som anges i “The Canadian
Oil and Gas Evaluation Handbook (COGEH)” framtagen av
Association of Professional Engineers and Geoscientists of
Alberta (APEGA). Mahas olje- och gasreserver ar vérderade
av Chapman Petroleum Engineering, Ltd., ett oberoende
revisions- och konsultféretag for olje- och gasreserver. En
sammanfattning av dessa definitioner och riktlinjer presen-
teras nedan.

Utvecklings- och produktionsstatus

Varje kategori reserver (bevisade, sannolika och mdjliga)
kan delas upp i utvecklade och outvecklade kategorier:

e Utvecklade reserver ar sadana reserver som férvéantas
utvinnas fran befintliga brunnar och anléggningar, eller,
for i det fall anlaggningar inte har byggts, skulle inne-
béra en lag kostnad (till exempel vid en jamférelse med
kostnaden for att borra en brunn) fér att bérja producera
fran reserverna. Kategorin utvecklade reserver kan delas
upp i producerande och icke-producerande.

e Utvecklade producerande reserver ar sadana reserver
som férvantas utvinnas fran Sppnade produktionsin-
tervaller vid tiden for uppskattningen. Dessa reserver
kan vara i produktion eller, for de fall de ar nedstdngda,
maste vid tidigare tillfélle ha varit i produktion och tid-
punkten for att ateruppta produktionen maste vara kand
med rimlig sdkerhet.

e Utvecklade icke-producerande reserver &r sddana reser-
ver som antingen aldrig har varit i produktion, eller tidi-
gare varit i produktion men ar nedstdngda och tiden for
att ateruppta produktionen ar okand.

e Outvecklade reserver ar sadana reserver som véntas
utvinnas fran en fyndighet dar en betydande utgift (till
exempel vid en jamforelse med kostnaden for att borra
en brunn) krévs for att géra reserverna redo for produk-
tion. De maste uppfylla alla krav fér den reservkategori
(bevisade, sannolika, mdjliga) som de tilldelas.

| ett omrade med flera brunnar kan det vara lampligt att
allokera reserverna i kategorierna utvecklade och out-
vecklade, eller att dela upp de utvecklade reserverna i
ett omrade i utvecklade producerande och utvecklade
icke-producerande reserver. Denna allokering ska baseras
pa uppskattarens bedémning gallande de reserver som
kommer utvinnas fran specifika brunnar, faciliteter och 6pp-
nade produktionsintervaller i omradet, och deras respek-
tive utvecklings- och produktionsstatus.

Kategoriseringar av volymreserver

Reserver ar den uppskattade aterstaende mangden olja

och naturgas och relaterade &mnen som férvantas utvinnas

fran kdnda ansamlingar, vid en given tidpunkt, baserat pa

e analys av borrningsdata, geologiska data, geofysiska
data och ingenjorsdata;

e anvéndandet av etablerad teknologi; och

e specifika ekonomiska férhallanden som allmant anses
rimliga, och ska offentliggéras.




Sannolikhetsnivaer for rapporterade reserver

De kvalitativa sannolikhetsnivaerna som anges i definitio-
nerna ovan ar tillampliga pa enskilda reserver (vilket refe-
rerar till den lagsta nivan dar reservkalkyler genomférs) och
fér rapporterade reserver (vilket refererar till den hogsta
nivan av summan av enskilda reservestimat for vilka reserv-
uppskattningar presenteras). Rapporterade reserver ska
mota foljande sannolikhetsnivaer under vissa ekonomiska
férhallanden:

—

3P reserver

/\

2P reserver

TR

1P reserver

Bevisade reserver

Bevisade reserver ar de reserver
som med stor sannolikhet kan
beddémas vara utvinningsbara.
Det ar sannolikt att reserver som
utvinns kommer Overstiga de
estimerade bevisade reserverna.

minst 90 procents sannolikhet
att de utvunna kvantiteterna
kommer vara lika med eller
Overstiga de estimerade bevi-
sade reserverna;

Sannolika reserver

Sannolika reserver &r de ytter-
ligare reserver som har lagre
sannolikhet dn bevisade reser-
ver att vara utvinningsbara. Det
ar lika sannolikt att de reserver
som utvinns kommer vara lika
med eller hégre an summan av
beraknade bevisade och sanno-
lika reserver tillsammans.

minst 50 procents sannolikhet
att de utvunna kvantiteterna
kommer vara lika med eller
Overstiga summan av de esti-
merade bevisade och sannolika
reserverna tillsammans;

l
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Majliga reserver

Mojliga reserver ar de ytterligare
reserver som har lagre sannolik-
het att vara utvinningsbara an
sannolika reserver. Det ar osan-
nolikt att de reservvolymerna
som utvinns kommer vara lika
med eller hégre d4n summan av
de berdknade bevisade, san-
nolika och méojliga reserverna
tillsammans.

minst 10 procents sannolikhet
att de utvunna kvantiteterna
kommer vara lika med eller 6ver-
stiga summan av de estimerade
bevisade, sannolika och mdjliga
reserverna tillsammans.

|

-
~

=

<

Ytterligare klargéranden avseende sannolikhetsnivaerna fér reservestimering och effekterna av samman- -
slagningar foljer av COGE-Handboken.

{
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Betingade resurser

Betingade resurser ar uppskattade kvantiteter av kolvaten
som, fran och med en viss dag, kan potentiellt utvinnas fran
kdnda ansamlingar genom anvéndning av etablerad teknik
eller teknik som &r under utveckling (TUD), men som fér
narvarande inte anses kommersiellt utvinningsbara till f6ljd
av en eller flera betingelser.

Betingade resurser kategoriseras baserade pa nivan av
uppskattningarnas tillforlitlighet och kan i sin tur delas in
i underkategorier baserade pa projektmognad och/eller
ekonomisk status.

Betingelserna kan innefatta ekonomiska, miljémaéssiga,
sociala och politiska faktorer, regleringsfragor, brist pa mark-

nad eller férlangd utbyggnadstidsplan. Det finns en oséker-
het avseende betingade resursers utvecklingsméjligheter.

Underklasserna for projektmognad ar: redo for utveck-
ling, senarelagd utveckling, oklar utveckling och ej genom-
férbar utveckling.

Redovisningar av betingade resurser maste specificera
mognadsnivan och inkluderar normalt de sammanlagda
uppskattningarna av bevisade (1C), sannolika (2C) och mdj-
liga (3C) resurser, eller kategorierna C1, C2 och C3 stegvis
om de redovisas separat.

Det finns ingen sakerhet att nagon andel av betingade
resurser kommer att kunna utvinnas kommersiellt.

A
RESERVER
3
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S
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Sannolikhet fér kommersiell utvinning
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Riskhantering

Maha Energy arbetar proaktivt med riskhantering och han-
terar kontinuerligt risker och atgérder som kan paverka
Bolaget och dess verksamhet. Mahas tillvdgagangssatt
ar utformat for att korrekt planera, identifiera och hantera
risker innan de potentiellt paverkar Bolaget och verksam-
heten samt halsa, sékerhet och miljé. Genom den proaktiva
riskhanteringen strévar Maha efter att uppna och skydda
verksamhetens kort- och [angsiktiga mal, samtidigt som det
maximerar Bolagets varde.

Riskbedémningarna &r baserade pa forutseende,
branscherfarenhet och beslutsfattande utifrdn relevant
information. Bedémningarna sker pa alla nivaer i organi-
sationen. Individuella riskbedémningar, som exempelvis
sakerhetsbedémningar, sker dagligen, medan strategiska
riskbedémningar, till exempel geologiska och reservoar-
relaterade beddmningar, sker regelbundet och vid behov.
Kvantitativa och kvalitativa riskbedémningar som prioriterar
verksamheten, personalen, rékenskaperna och intresseha-
varna gor det mojligt fér Maha att effektivt hantera poten-
tiella risker innan de kan paverka Bolaget. Genom proaktiv
riskhantering kan ocksa potentiella bestdende negativa
effekter undvikas. Bolaget far pa sa satt mojlighet att fatta
beslut utifran sin strategi och planering istallet for att
tvingas reagera pa oplanerade och uppkomna situationer.

Mahas riskbedémningar ligger i sista hand hos styrel-
sen, medan Mahas ledning ansvarar for att faststalla, mata
och hantera de 6vergripande foéretags- och verksamhets-
riskerna. Den lokala ledningen har det dagliga ansvaret for
att hantera och 6vervaka operativa risker. Slutligen ansvarar
medarbetarna fér arbetsrelaterade risker som berér dem.

Operativa risker

Geografiskt ldge
Risk
Bolagets befintliga olje- och gasproduktion har varit kon-
centrerad till tvd producerande félt i Brasilien och tva pro-
ducerande falt i USA (fér-kommersiell produktion fran LAK
Ranch har dock tillfalligt stoppats som en foljd av laga
oljepriser).

Atgérder

| oktober 2020 tilldelades Bolaget ett nytt prospekterings-
block (Block 70)i Sultanatet Oman enligt férordning den 28
oktober 2020. Prospekterings- och produktionsdelnings-
avtalet fér Block 70 omfattar initialt en prospekterings-
period om tre ar med méjlighet till ytterligare tre ars for-
ldngning av avtalet. En 15 arig produktionsperiod, som kan
férlangas med 5 ar, féljer prospekteringstiden, om Bolaget
sa bedomer det fordelaktigt.

Resurser och reserver

Risk
Den kanske stérsta risken fér Maha &r den geologiska risken
avseende néarvaron av kolvaten. For att olja och gas ska
samlas i en reservoar krévs ett antal faktorer, bland annat
att kolvaten genereras, migrerar och fangas upp i en félla.
Reservoarens kapacitet kan variera i olika reservoarsektio-
ner. Graden av osdkerhet avseende reservoarens porositet,
"net pay” och vattenmattnad kan variera och paverkar den
uppskattade méngden tillgangliga kolvaten.

Ekonomiska variabler avgér en reservoars kommersiella
potential och geologiska risker.

Atgérder
Mahas fokus &r att utnyttja modern teknologi fér oljeut-
vinning (EOR), vilket innebar att Bolaget huvudsakligen
arbetar med att utveckla redan patraffade olje- och gasfyn-
digheter. Den storsta reservrisken &r darfér néar det galler
utvinning av olja och inte prospektering. Bolaget har darfor
engagerat oberoende geologer och ingenjorer for att arli-
gen utvardera Bolagets reservoar- och utvecklingsplaner.
Maha l|ater ocksa en oberoende reservkonsult arligen
revidera Bolagets reserver. Reserverna klassificeras i enlig-
het med branschstandarder och delas upp baserat pa san-
nolikhetsgraden for utvinning. Férutom reservoarvolymer
faststélls reservernas nuvérde varje ar utifran oberoende
oljeprisuppskattningar.
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ESG-risker

Hélsa och sédkerhet
Risk
Halso- och sékerhetstillbud (som olyckor och dédsfall) kan
orsaka driftsstérningar och negativt paverka produktionen
och darmed Idnsamheten. Om problemen &r kroniska kan
Bolagets anseende skadas, men viktigast av allt kan med-
lemmar av Maha-teamet skadas.

Atgérder

Maha tar sina anstélldas, entreprenérers och leverantérers
halsa och sékerhet pa storsta allvar och har darfér imple-
menterat en sdkerhetskultur i hela féretaget med stod av
sakerhetsprogrammet DuPont™ STOP®.

Bolaget har inréttat ett hélso-, sékerhets- och miljoutskott
bestaende av ledaméter i Mahas styrelse. Utskottets upp-
gift &r att granska och 6vervaka Mahas hantering av fragor
som ror hélsa, sdkerhet och milj.

Miljépaverkan
Risk
Negativa miljceffekter kan utgéra hot mot Bolagets anse-
ende och verksamhet, och medféra hogre driftskostnader,
boter och aterstéllningskostnader. Godkénnande av mil-
jolicenser riskerar att paverkas och férsenas om Bolagets
anseende skadats.

Atgérder

Maha &r miljomedvetet och &tar sig att minimera verksam-
hetens effekter pa den omgivande miljon. Verksamheten
bedrivs pa ett miljdmassigt ansvarsfullt sétt genom nog-
grann planering och god kommunikation med Mahas gran-
nar, myndigheter och inom Bolaget.

Finansiella risker

Likviditets- och finansieringsrisk
Risk
Likviditetsrisk &r risken att Bolaget inte kan uppfylla sina
finansiella skyldigheter nér de forfaller.

Atgérder

Bolaget har sedan starten varit eget kapital- och lanefinan-
sierat genom emission av aktier och obligationslan, samt
genom fritt kassafléde fran de producerande tillgdngarna.
Bolagsledningen forlitar sig pa likviditetsbudgetering for
att bedéma Bolagets likvida situation baserat pa framtida
férvantade kassafléden.

Valutakurser
Risk
Bolaget ar exponerat for valutakursférandringar da kostna-
der och intékter i utldandska dotterbolag sker i andra valu-
tor an US-dollar. Darigenom kan olje- och gasrelaterade
kostnader eller finansiella instrument variera baserat pa
valutakursférandringar.

Atgérder

Bolaget ar delvis skyddat gentemot valutakursférandringar
i och med att intdkterna fran oljeférséljning &r knutna till
Brent-oljan som prisséatts i US-dollar. | Brasilien sker exem-
pelvis betalning i brasilianska real, men baserat pa gal-
lande Brent-pris i US-dollar. Bolagsledningen &vervakar
dessutom regelbundet relationen mellan US-dollar och
real for att sakerstalla att medel sa langt som majligt halls i
den mest fordelaktiga valutan. Kursen pa Omans valuta Rial
(OMR) — och darmed intakter och kostnader i Rial — ar last
till US-dollar.

For ytterligare potentiella risker se sidan 52.




Maha Energy-aktien

Den 29 juli 2016 inleddes handeln i Maha Energy AB:s Utdelning

aktier pa Nasdaq First North Growth Market i Stockholm. Styrelsen planerar att aterinvestera alla tillgéngliga medel i
Den 17 december 2020 noterades Maha Energy AB:s aktier ~ verksamheten och lédmnar dérfér ingen utdelning fér 2020.
pa Nasdaq Stockholms huvudlista. Nar Mahas finansiella stéllning i framtiden tillater, kan styrel-

sen foresla att utdelning ldmnas.
Aktiedata

Per den 31 december 2020 fanns 101 630 051 utestdende
aktier i Bolaget, varav 101 146 685 A-aktier och 486 366
B-aktier.

Lista 6ver de storsta aktiedgarna per den 30 december 2020

Storre aktiedgare Aktieinnehav Andel av utestaende aktier, %
KVALITENA AB 21288 327 20,95 %
FORSAKRINGSAKTIEBOLAGET, AVANZA PENSION 6 038 327 5,94 %
JONAS LINDVALL (Mahas verkstallande direktor)* 4761147 4,68 %
ALANDSBANKEN | AGARES STALLE 2051053 2,02%
IBKR FINANCIAL SERVICES AG, W8IMY 1392 690 1,37 %
SIX SIS AG, W8IMY 1385625 1,36 %
SYDBANK | AGARES STALLE 1241412 1,22 %
BNY MELLON NA (FORMER MELLON), W9 1225768 1,21 %
NORDNET PENSIONSFORSAKRING AB 940014 0,92 %
UBS SWITZERLAND AG, W8IMY 886 408 0,87 %
Delsumma 41210771 40,55 %
Ovriga aktiedgare 60419 280 59,45 %
Totalt, Maha A- och B-aktier 101 630 051 100 %

*  Inkluderar 30 000 aktier utlanade till Penser Bank
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Forvaltningsberattelse

Styrelsen och verkstéllande direktéren fér Maha Energy
AB (publ) ("Bolaget” eller "Maha"), organisationsnummer
559018-9543, far harmed avge Bolagets arsredovisning
for rékenskapsaret 1 januari 2020-31 december 2020 och
koncernredovisning for aret 1 januari 2020-31 december
2020. Denna rapport ger en dversikt av Maha Energy ABs
resultat och féretagsledningens analys av Bolagets finan-
siella utveckling for aret som avslutades den 31 decem-
ber 2020. Arsredovisningen for koncernen har upprittats

Koncernstruktur

i enlighet med International Financial Reporting Standards
("IFRS”) utgivna av International Accounting Standards
Board ("IASB") sasom de antagits av Europeiska unionen
(EV). 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 arsredovis-
ning ar angivna i svenska kronor (SEK).

Maha-koncernens (“Koncernen”) struktur ser ut enligt nedan figur:

Maha Energy AB

(Sverige)
1 OO%l 1 OO%l 1 OO%l 1 OO%l 1 00%1 ‘IOO%l
Maha Energy

Maha Energy Maha Energy | Maha Energy Il Maha Energy Finance (Luxem Maha Energy

Inc. (Brazil) AB (Brazil) AB Services LLC Ibou(t:‘;) Su:fl : (Oman) Ltd.

(Kanada) (Sverige) (Sverige) (USA) (I (Cypern)

100%
Maha Energy

Inc.

(USA)

100%l 0.01% 99.99% 100% 100%

Maha Energy
Inc.
(USA)

Maha Energy
Brasil Ltda
(Brasilien)

Maha Energy Finance (Luxembourg)
S.a.r.| Sverige filial (Sweden branch)

Maha Energy (Oman)
Ltd. (Oman Branch)

(Sverige) (Oman)

Notera: Figuren ovan visar samtliga dotterbolag i koncernen per 31 december 2020.

Maha Energy AB &r moderbolag i en koncern i vilken &ven
ingar Bolagets dotterbolag Maha Energy Services LLC
(org.nr: 2018-002241022) och Maha Energy Inc. (org.nr
2018256518) ("Maha Kanada”), ett bolag bildat i enlighet
med lagstiftningen i Alberta, Kanada och dess heldgda dot-
terbolag 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), 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.A.R.L (org.nr B163089), ett bolag bildat i
enlighet med lagstiftningen i Luxemburg som ager 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 &ger resterande 0,01 %. Det brasilianska limitada dger
100 % av Tiefaltet och block 155, 117, 118, 129, 142, 224
och 75 % i Tartarugaféltet i Brasilien).

Féréndringar i koncernen

Den 31 mars 2020 férvarvde Bolaget vissa oljeproduce-
rande tillgédngar i lllinoisbassangen i Maha Energy (Indiana)
Inc. (org.nr. 802584723), vilket ar ett helagt dotterbolag till
Maha Energy (US) Inc. Dessutom ingick Bolaget genom det
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tidigare forvarvade dotterbolaget Maha Energy (Oman)
Ltd. (Cypern) den 5 oktober 2020 ett prospekterings- och
produktionsdelningsavtal (EPSA) med myndigheterna for
Sultanatet Oman avseende Block 70 som &r beldget pa
land i Oman. | december godkandes Bolaget for handel
pa huvudlistan NASDAQ Stockholm med samma kortnamn
(ticker) och ISIN-kod som tidigare.

Koncernrékenskaperna beskriver Mahas verksamhet for
rékenskapsaren 1 januari—31 december 2020 och 2019.

Ekonomisk &versikt

Resultat

Bolagets nettoresultat for aret uppgick till en forlust om
10 259 kUSD (2019: vinst om 19 654 kUSD) motsvarande
resultat per aktie om -0,10 USD (0,20 USD). | arets resultat
ingar en nedskrivning av prospekterings- och utvarderings-
tillgdngar om 21 000 kUSD. Utan denna nedskrivning hade
resultatet for aret upp gatttill 10 741 kUSD vilket ar lagre 8n
férra aret huvudsakligen pa grund av lagre erhalina priser
under aret trots en tioprocentig férséljningsvolymdokning.
Dessutom var arets rérelsekostnader och administrations-
kostnader hogre vilka delvis méttes av minskad aktuell och
uppskjuten skatt for aret.
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Rérelseresultat fére réntor, skatt, av- och nedskrivningar
(EBITDA) for aret uppgick till 18 104 kUSD (35 868 kUSD).
Det lagre EBITDA for aret representerar ett lagre rorelse-
resultat huvudsakligen pa grund av lagre erhéllna priser
under aret till féljd av paverkan fran Covid-19 och &kade
rorelsekostnader.

Produktion
2020 2019
Levererad olja (fat)' 1113785 1019047
Levererad gas (MMSCF) 566 437 552 862
Levererad olja och gas (BOE)? 1208 191 1111191
Dagsvolym (BOEPD) 3301 3044

Produktionsvolymerna som visas ar licensandelsvolymer
netto fore statliga- och privata royalties. Cirka 92 % (92 %)
av Mahas produktion av oljeekvivalenter &r raolja.

Genomsnittliga dagliga produktionsvolymer fér 2020
okade med 9% i jamférelse med 2019 huvudsakligen
pa grund av den nya Tie-2-kéllan samt lllinoisbassédngen,
vilken forvérvades 31 mars 2020 (se not 8) samt paverka-
des produktionsvolymerna positivt d& Maha lyckades att
sdlja gas fran Tartarugaféltet. Den positiva paverkan pa pro-
duktionsvolymerna mottes under aret av minskad produk-
tion fran Tieféltet pa grund av de mekaniska problemen pa
Agua Grande (AG), den korta strédngen, vilket férhindrade
oljeproduktion fran AG-zonen. Den dubbla GTE-4 kéllan
var nedstangd vid flera tillfdllen for att aterupprétta pro-
duktion fran AG-zonen och den konverterades till en kalla
med pump. Tie-1 (Attickéllan) paverkades av produktions-
stérningar fran den korta stréngen (AG) pa grund att vatten
lackte in till f6ljd av en planerad nedstdngning. Dessutom
har Covid-19 férsenat borrprojekt till senare delen av aret
vilket paverkat den totala produktionsvolymen.

Intékter
2020 2019
Olje- och gasintakter (kUSD) 39018 55589
Forséljningsvolymer (BOE) 1174386 1066 084
Erhallet oljepris (USD/fat) 36,05 56,32
Erhallet gaspris (USD/MSCF) 0,67 1,11
Erhallet pris oljeekvivalenter (USD/
BOE) 33,22 52,14
Referenspris Brent (USD/fat) 41,76 64,36

Intakter for aret uppgick till 39 018 kUSD (55 589 kUSD) med
en 10 % okad forsaljningsvolym av olja och gas. Trots 6kade
férsaljningsvolymer minskade intdkterna fér aret med 30 %
jamfért med 2019 pa grund av de nedtryckta olje- och gas-
priserna och den ekonomiska situationen till féljd av covid-
19 pandemin. Forsaljning fran lllinoisbassangen ingar for
heldret 2020 med 1 500 kUSD.

Erhallna radoljepriser i Brasilien baseras pa priset pa
Brent med avdrag/tillagg for aktuella rabatter/premium sti-
pulerade i kontrakt enligt féljande:

Réolja fran Tiefaltet

Raolja fran Tiefdltet séljs till Petrobras och nérliggande raf-
finaderi. Olja som séljs till raffinaderi rabatteras fran 1 april
2020 enligt féljande skala:

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

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

Forséljning av rdolja till Petrobras fran Tieféltet séljs med en
rabatt i férhallande till oljepriset fér Brent om 11,53 USD per
fat for de forsta 22 680 faten levererade i manaden och dér-
efter till 7,01 USD per fat. Fran den 1 april 2021 saljs raol-
jan fran Tiefaltet till Petrobras med en rabatt i férhallande till
Brentpriset om 6,48 USD per fat for de forsta 22 680 faten
leverarade i manaden och om 5,44 USD f6r de efterféljande.

Réolja fran Tartarugafaltet

Réolja fran Tartarugafaltet séljs i sin helhet till Petrobras. Fran
1 juli 2020 har raolja salts till en rabatt om 2,91 US dollar per
fat (2019: premium om 0,16 USD).

lllinoisbassangen
Raolja fran lllinoisbasséngen saljs till ett raffinaderi till det

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

Royalties

(kUSD, om ej annat anges) 2020 2019
Royalties 5829 7 449
Per enhet (USD/boe) 4,96 6,99
Royalties som andel i % av intakter 14,9 13,4

Royalties betalas kontant och baseras pa erhallna priser
fére rabatter. Royaltykostnaderna for aret minskade med
22 % och &r i linje med de lagre intdkterna fér 2020.
Royaltykostnader pa procentbasis var nagot hogre for
2020 &n for jamforelseperioden pa grund av dkad forsalj-
ning fran Tartarugafaltet samt fran lllinoisbasséngen vilka
har hogre royaltynivaer.

Produktionskostnader

(kUSD, om ej annat anges) 2020 2019
Produktionskostnader 7536 5022
Transportkostnader 2130 1579
Totala produktionskostnader 9 666 6 601
Per enhet (USD/boe) 8,23 6,19

1 Inkluderar levererad olja fran LAK-Ranch om 2 473 fat i 2020 och 9 124 fat i 2019.
2 BOE ér fat oljeekvivalenter och innefattar levererad och sald gas. 1 fat = 6 000 Standard Cubic Feet (SCF) gas.
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Produktionskostnaderna var 46 % hogre f6r 2020 och upp-
gick till 9 666 kUSD (6 601 kUSD) jamfort med 2019.

Produktionskostnaderna okade under aret pd grund
av flera anledningar: den nyanskaffade lllinoisbasséngen
tillférde produktionskostnader om 842 kUSD i 2020. |
Tartaruga resulterade 6kade forséljningsvolymer fran faltet
i 6kade produktionskostnader, eftersom dessa kostnader ar
rorliga, kombinerat med 6kade kostnader for bortforsling
av vatten och 6kade behandlingskostnader. For Tiefaltet
betalades i det fjarde kvartalet 2020 en engangsbot till
foljd av minskade gasleveranser till vara kunder pa grund
av den paverkan pandemin haft pa vara leveranser under
aret. Dessutom hade Bolaget reparationskostnader pa
pumputrustning under aret.

Mahas produktion transporteras huvudsakligen med
lastbil till leveransplatserna och déarfér star transportkost-
naderna i hogsta grad i korreleration till férsaljningsvoly-
merna. Transportkostnaderna for 2020 dkade med 25 %
pa grund av de 10 % dkade forséljningsvolymerna fér 2020
jamfort med 2019. Dessutom oOkade lagringsavgifter pa
exportterminal och behandlingsavgifter under aret.

Pa en per fat basis 6kade produktionskostnaderna for
aret med 33 % och uppgick till 8,23 USD per fat oljeekvi-
valenter huvudsakligen pa grund av de engangshéndelser
som beskrivits ovan.

Rérelsens netback

2020 2019
Rérelsens netback (kUSD) 23523 41 539
Netback (USD/boe) 20,03 38,96

Rérelsens netback berdknas som intékter minus royalties
och produktionskostnader och &r ett nyckeltal i olje- och
gasindustrin for att méata prestation internt och gentemot
industrikollegor. Rorelsens netback for aret var 43 % lagre
an for jamforelseperioden som ett resultat av minskade
intakter och 6kade produktionskostnader. Detta framgar
ocksa pa en per fat basis dar rérelsens netback minskade
med 49 % for aret trots 6kade forséljningsvolymer.

LAK Ranch &r fortfarande i forproduktionsstadiet och
darfor kapitaliseras royalties och rérelsekostnader, minus
intdkter, som prospekterings-och utvarderingskostnader
och inkluderas inte i Bolagets netback.

Avskrivningar
2020 2019
Avskrivningar (kUSD) 5624 5671
Avskrivningar (USD/boe) 4,79 5,32

Avskrivningstakten berdknas péa bevisade och sanno-
lika olje- och naturgasreserver och tar i berakning fram-
tida utvecklingskostnader fér att producera reserverna.
Avskrivningar  berdknas pa produktionsenhetsbasis.
Avskrivningstakten kommer att fluktuera for varje ny métpe-
riod baserat pd méngden och typen av kostnad och antalet
tillagda reserver.
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Avskrivningarna for aret uppgick till 5 624 kUSD (5 671
kUSD) med en genomsnittlig avskrivningsgrad om 4,79
USD per boe (5,32 USD per boe), se not 8. Avskrivningarna
ar i linje med jamférande period d& 6kningen av reser-
ver méttes av okningen i avskrivningsbasen pa grund av
hoégre framtida utvecklingskostnader. Pa en per fat basis
har avskrivningstakten minskat pa grund av 6kningen av
férséljningsvolymer for aret.

Kostnaden  foér  avskrivningar  inkluderar
avskrivningar  fér  6vriga  anldggningstillgangar
nyttjanderéttstillgangar.

ocksa
och

Nedskrivning av prospekterings- och utvarderingstillgangar
Prospekterings- och utvéarderingstillgangar testas fér ned-
skrivning bade nér det finns en héndelse eller omstéandig-
het som utgér en indikation fér nedskrivning séval som vid
en eventuell omklassificering till olje- och gastillgangar
inom materiella anldggningstillgangar. Tungoljetillgdngen
LAK Ranch stdngdes ner i borjan av Covid-19 pandemin i
2020 och kommer att vara nedstangd till dess att oljepri-
serna aterhamtar sig. Trots att Bolaget planerar att fortsatta
utvecklingen av LAK Ranch-tillgdngen nér den bedéms vara
I[6nsam igen, &r det bokférda vardet pa prospekterings-
och utvérderingstillgdngen sannolikt inte fullt dtervinnings-
bart med hansyn till minskningen i framtida ravarupriser
per den 31 december 2020. Bolaget bedémde detta vara
en nedskrivningsindikation. Till féljd hdrav genomférdes ett
nedskrivningstest och det bokférda vardet pa LAK Ranch
skrevs ner till berdknat atervinningsvérde, resulterande i en
icke-kassaflédespaverkande nedskrivning om 21 miljoner
USD (2019: -).

Administrationskostnader

2020 2019
Administrationskostnader (kUSD) 5939 5464
Administrationskostnader (USD/boe) 5,06 513

Administrationskostnaderna presenteras netto efter for-
delning av vissa kostnader till produktionskostnader.
Administrationskostnader for aret 2020 uppgick till 5939
kUSD (5,06 USD per BOE), vilket &r en 6kning med 9 %
jamfort med jamforelsearets administrationskostnader
om 5464 kUSD (5,13 USD per BOE). Okningen i admi-
nistrationskostnader &r hanforlig till kostnader for att géra
Bolaget fardigt for att listas pa huvudlistan, avgifter for list-
ningen samt aterféringen om 0,6 miljoner USD till kostna-
der av tidigare kapitaliserade administrationskostnader.
Kostnaderna per BOE ar nagot lagre fér 2020 pa grund av
storre forsaljningsvolymer jamfért med 2019.

Bolaget ansékte om bidragsprogrammet Canada
Emergency Wage Subsidy (CEWS) under aret och kvalifi-
cerade for att erhalla 157 kUSD. Detta bidrag har redovisats
som en minskning av de stédberéttigade I6nekostnaderna
som Bolaget haft under perioden.

Kostnader fér prospektering och afférsutveckling

Kostnader for prospektering och affarsutveckling uppgick
till 208 kUSD i 2020 (802 kUSD). Dessa kostnader hanfér sig
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till underhall pa& prospekteringsfalten i Brasilien och Mahas
férprospekteringsstudie och utvérdering av nya omraden,
inklusive Oman.

Valutakursvinster eller férluster

Valutakursforlust, netto for aret uppgick till 245 kUSD (vinst
om 159 kUSD). Valutakursférandringar uppstar vid regle-
ring av transaktioner i utldndsk valuta samt vid omvarde-
ring av rorelsekapital till géllande balansdagskurser dér de
monetara tillgdngarna och skulderna halls i andra valutor
an den funktionella valutan for Bolagets rapporterande
enheter.

Finansiella kostnader, netto
Finansnettot uppgick till 4 982 kUSD (4 476 kUSD) och
framgarinot 6.

Ovriga intakter eller férluster

Ovriga intakter for aret uppgick till 1 006 kUSD (forlust med
370 kUSD). Under aret har Bolaget redovisat dvriga vinster
om 1 049 kUSD hénférliga till skattekrediter intjanade avse-
ende brasiliansk mervéardesskatt, kdnd som Imposto sobre
Circulagcdo de Mercadorias e Servicos ("ICMS"). ICMS &r
en statlig férséljningsskatt pa handeln av varor, transpor-
ter samt kommunikationstjanster. Dessa skattekrediter kan
utnyttjas mot framtida skattepliktiga kostnader i Bolaget
eller sa kan de séljas till externa kunder. Dessa intakter
reducerades av nettoférandringen i dvriga langfristiga
skulder och avsattningar. Ovriga forluster om 370 kUSD fér
2019 motsvarar nettoférandring i dvriga langfristiga skul-
der och avsattningar.

Inkomstskatter

Aktuell skattekostnad uppgick till 1 106 kUSD fér helaret
2020 jamfort med 2 636 kUSD for 2019. Aktuell skattekost-
nad &r 58 % lagre for 2020 jamfort med 2019, framst pa
grund av lagre skattepliktiga intékter i Brasilien till f6ljd av
lagre olje- och gaspriser under 2020. Beskattning av fore-
tagsvinster i Brasilien sker till en kombinerad skattesats om
34 % (25 % bolagsskatt och 9 % sociala avgifter); emeller-
tid har Maha Energy Brazil Ltda. sdkerstallt vissa skatteinci-
tament (SUDENE) till beskattningsaret 2029 pa bada sina
licensomraden, vilket mgjliggér en minskning om 75 % av
bolagsskatten fran 25 % till 6,25 % och som innebér att den
sammanlagda nettoskattesatsen blir 15,25 %.

Atervunnen uppskjuten skatt for 2020 uppgick till 4 594
kUSD jamfért med en uppskjuten skattekostnad om 2 418
kUSD for motsvarande period féregaende ar. Bolaget fast-
stéllde att baserat pd det brasilianska rérelsesegmentets
resultat och reservingenjoéruppskattningar ar det en rimlig
sannolikhet att det kommer att gé att atervinna tidigare
ej redovisade uppskjutna skattefordringar hénférliga till
Tieféltet och sadledes redovisades en uppskjuten skatte-
intakt. Den uppskjutna skattefordran har redovisats med
beaktande av berdknade avdragsgilla temporéra skillnader
och framtida skattemé&ssiga underskottsavdrag.
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Valutakursdifferenservid omrdkning av utlandsk verksamhet
Den funktionella valutan fér Bolagets dotterbolag i
Brasilien &r brasilianska real (BRL) och fér moderbola-
get i Sverige ar den funktionella valutan svenska kronor.
For presentationsdndamal omraknas dock alla tillgangar
och skulder till balansdagens valutakurs och resultatrak-
ningen omraknas till periodens genomsnittliga valutakurs.
Valutakursdifferenser vid omrékning av utlandsverksamhe-
ter presenteras i Rapporten 6ver totalresultat.

Den totala valutakursférlusten for 2020 uppgick till
23324 kUSD (2019: 2 902 kUSD) framst pa grund av att
véxelkursen fér amerikanska dollar starktes mot brasili-
anska real med cirka 30 % jamfort med véxelkursen per
31 december 2019. Detta méttes av att vaxelkursen for
svenska kronor stérktes mot amerikanska dollar med 12 %
jamfért med véxelkursen per 31 december 2019.

Balansrdkningen
Anldggningstillgangar
Olje- och gastillgangar uppgick till 91 045 kUSD (76 243
kUSD), se not 8. Prospekterings- och utvarderingstillgangar
uppgick till 11 014 kUSD (21 216 kUSD), se not 9.

Totala utvecklings- och prospekterings- och utvarde-
ringskostnader uppgick fér aret till:

kUSD Brasilien USA Oman Totalt

Forvarv - 4538 - 4538

Utveckling 25562 1508 - 27070

Prospektering

och utvardering - 448 10 350 10798
25562 6494 10350 42406

Férvarv

Den 31 mars 2020 forvéarvade Maha vissa oljeprodu-

cerande tillgangar i lllinoisbassdangen i USA. Dessa till-

férde 3 826 tunnland (15,5 km?2), netto till Bolagets USA-
verksamhet. Detta &r ett konventionellt oljefalt med lag risk
och ldga utvinningskostnader. Detta forvérv redovisades
som ett tillgangsférvary och Bolaget betalade cirka 4 miljo-
ner USD och &vertog 319 kUSD i kortfristiga skulder, netto.
Dessutom kapitaliserade Maha transaktionskostnader om
151 kUSD. Se not 8.

Utveckling

Utvecklingskostnaderna i 2020 i Brasilien avser huvud-
sakligen borrningarna av Tie-2 och Tie-3 brunnarna, tes-
ting av Maha-1 brunnen och uppgradering av Tie- och
Tartarugaanldggningarna. P4 grund av Covid-19 besluta-
des att senareldgga borrstarten av Tie-2 brunnen med 6
manader och darfor pabérjade Bolaget borrningen av Tie-2
brunnen (tidigare bendmnd TS-1) i september. Brunnen
slutfordes i bade AG- och Sergizonerna varefter riggen
sldpptes i december. Tie-2 brunnen anslots till produktions-
anldggningen pa Tie i mitten av december och har produ-
cerat med ett naturligt blandat fléde fran de bada zonerna.
Borrningen pa Tie-3 (tidigare bendmnd TS-2) pabdrjades
den 18 december 2020 och avslutande aktiviteter pagar.
Brunnen férvéantas producera i slutet av april 2021.
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Pa Tartarugafaltet paborjades testningen av Maha-1
brunnen i bérjan av 2020. Olyckligtvis valde Bolaget att
i mars 2020 avbryta testningen av Maha-1 pa grund av
effekterna av Covid-19-pandemin. Testningen aterupptogs
i det fjarde kvartalet och har nu avslutats. Totalt fyra olika
sandlager testades i brunnen. Tva sandlager (P23/22) var
kompakta och inga vatskor flodade, ett sandlager (P19)
flodade olja men ej i kommersiella mangder och P1 omdi-
rigerades till produktionsanlaggningen fér att genomga
ytterligare tester. Pa grund av ovantat hégt vatteninnehall
sa tog testningen av P1 langre tid 8n férvantat. Brunnen har
nu anslutits till produktionsanléggningen pa Tartaruga i ett
férsok att avskilja vatten fran P1 och forséka att faststélla
ursprunget av producerat vatten.

Produktionsanldggningarna vid Tieféltet har uppgrade-
rats till en hanteringskapacitet om 5 000 BOPD tillsammans
med produktion av associerad gas och vatten. Eftersom
Tieféltet inte &r anslutet till ett pipelinesystem exporteras
all olja med lastbilar. Tillhérande gas separeras och séljs
lokalt till tva stérre kunder (GTW och CDGN). | det tredje
kvartalet 2020 bérjade vi anvanda de tva 1380 hk Ariel-
kompressorerna och injicering av gas pabdrjades samtidigt
som gas for forséljning levererades till GTW och CDGN.
Overskjutande mangd gas som produceras pa Tiefaltet inji-
ceras nu tillbaka in i kallan vilket mjliggor vasentlig flexibi-
litet vad géller arbetet med att producera pa Tieféltet.

Bolagets investering i utvecklingen av lllinoisbassangen
uppgick till 1 508 kUSD fér borrandet av de tre nya kéllorna.
De tre kallorna &r i olika faser av fardigstallande och nar sa
har skett kommer dessa kéllor att addera cirka 100 — 130
BOPD av ytterligare produktion.

Prospektering och utveckling

Tungoljefaltet LAK Ranch stdngdes ner i bérjan av 2020 pa
grund av Covid-19 pandemin och kommer att fortsétta vara
nedsténgt tills oljepriserna aterhdmtar sig. Trots att reserv-
beddmningar fortsatt pekar pa en komplett faltutbyggnad,
med lagre diskonterat nuvarde till nuvarande nedtryckta
oljepriser, s& har Bolaget stangt ner faltet tills oljepriserna
aterhdmtar sig. Detta resulterade i en indikation om ned-
skrivning da& bokfért vérde pa prospekterings- och utvar-
deringstillgdngen inte sannolikt kommer att fullt ut kunna
atervinnas till f6ljd av minskningen i bedémda framtida
ravarupriser per 31 december 2020. Bolaget redovisade
en nedskrivning om 21 miljoner USD under aret. Se vidare
not 9.

Bolaget ingick den 5 oktober 2020 ett prospekterings-
och produktionsdelningsavtal (EPSA) med myndigheterna
fér Sultanatet Oman avseende Block 70 som &r beldget pa
land i Oman. EPSA-avtalet faststalldes genom ett kungligt
dekret fran Hans Majestét Sultanen av Oman den 28 okto-
ber 2020 och Maha blev operatér fér blocket med 100 %
andel. Ursprunglig képeskilling fér Block 70 uppgick till 10
miljoner USD med ytterligare 0,3 miljoner USD i vissa arliga
betalningsskyldigheter.

Uppskjuten skattefordran

| 2020 redovisade Maha atervunnen uppskjuten skatt om
4 594 kUSD vilket 6kade den uppskjutna skattefordran till
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9 978 kUSD som framgar av not 7. Bolaget faststéllde att
baserat pa det brasilianska rérelsesegmentets resultat och
reservingenjoruppskattningar ar det en rimlig sannolikhet
att det kommer att ga att atervinna tidigare ej redovisade
uppskjutna skattefordringar hanforliga till Tieféltet. Den
uppskjutna skattefordran har redovisats med beaktande av
berdknade avdragsgilla temporéra skillnader och framtida
skattemassiga underskottsavdrag.

Ovriga anlaggningstillgadngar uppgick till 432 kUSD
(178 kUSD) och hanfér sig huvudsakligen till fullgéran-
degarantier och langfristigt lager av réolja i Brasilien.
Fullgérandegarantier avser Bolagets finansiella hyres-
garanti for verksamheten i LAK Ranch-omradet och i
lllinoisbassangen.

Omséttningstillgangar

Forutbetalda kostnader och depositioner uppgick till 1 434
kUSD (1 255 kUSD) och bestod huvudsakligen av férutbe-
talda rérelse- och férsékringskostnader. Férutbetalda kost-
nader i 2020 har 6kat pa grund av férskott och forutbetal-
ningar hanférliga till vissa investeringsprojekt.

Lager av raolja uppgick till 347 kUSD (414 kUSD) och
avser lager av olja i Brasilien. Minskningen jamfért med
féregdende ar avser huvudsakligen minskat lagervérde
pa grund av lagre erhallna priser. Vid arsskiftet hade lager
byggts upp vid leveransterminalen vid Tartarugafaltet,
vilket sedermera har salts. Lager av olja fran Tartarugaféltet
séljs sa snart det lastats pa transportenhet.

Kundfordringar uppgick till 3 092 kUSD (4 739 kUSD), se
not 10. Kundfordringar fér olje- och gasforsaljning, vilka ar
kortfristiga, uppgick 1 600 kUSD (4 394 kUSD).

Sparrade likvida medel uppgick till obetydliga belopp
(1567 kUSD) och inkluderar likvida medel héanforliga till
bankgarantier och finansiella ataganden. Sparrade lik-
vida medel minskade till obetydliga belopp under aret da
Maha kunde avsluta alla bankgarantier och likvida medel
avsedda for arbetsataganden och aterstélining av framtida
kallor, se not 25.

Likvida medel uppgick till 6 681 kUSD (22 450 kUSD)
vilket ar en vasentlig minskning fran jamférelseperioden
huvudsakligen pa grund av att 33580 kUSD betalades
under aret for forvarv och investeringar vilket mottes av
18 984 kUSD fran verksamheten. Likvida medel innehas for
att kunna mota pagéaende finansieringsbehov for verksam-
heten, om nédvandigt.

Langfristiga skulder

Avsattning for aterstaliningskostnader uppgick till 2 597
kUSD (2175 kUSD) och avser framtida aterstéllningsa-
taganden, se not 15. Okningen i avséttning hanfor sig till
avsattning for lllinoisbassangen och de tva nya kéllorna
som borrades i Brasilien savél som justering av vissa anta-
ganden vid arets slut.

Leasingataganden uppgick till 3450 kUSD (380
kUSD) och avser den langfristiga delen av dessa.
Leasingataganden dkade under aret da Bolaget ingick ett
femarigt leasingavtal med Enerflex for att leasa tva HP Ariel-
kompressorer. Den kortfristiga delen av leasingataganden
har redovisats som kortfristig skuld.
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Ovriga langfristiga skulder och avsattningar uppgick till
4 825 kUSD (7 812 kUSD), se not 17. Ovriga langfristiga
skulder och avséattningar inkluderar framférallt en avsatt-
ning fér minsta arbetsdtaganden pa vissa prospekterings-
block som férvarvats som del av férvarvet av Tieféltet.
Vidare har avsattning gjorts fér pagaende legala arbets-
rattsliga- och kontraktuella krav. Vid arets slut 2020 bedém-
des att minsta arbetsdtaganden fér Block 224 skall beta-
las inom ett ar och har darfor klassificerats som kortfristig
avsattning. Avséattning fér minsta arbetsdtagande hanforlig
till prospekteringsblocken 117 och 118 betraktades fortsatt
som langfristig da Bolaget ansékte om ett ANP-avgérande
vilken medférde férlangningen av prospekteringsprogram-
met i ytterligare tva ar. Dessutom minskade avséattning for
legala arbetsréttsliga- och kontraktuella krav.

Kortfristiga skulder

Obligationsskulden uppgick till 36 022 kUSD (30 621
kUSD), se not 14. Aktiverade finansieringskostnader han-
forliga till Mahas obligationslan amorteras 6ver obliga-
tionslanets livslangd. Obligationsskulden klassificerades
som kortfristig skuld eftersom obligationerna har férfallo-
dag den 29 maj 2021.

Leverantérsskulder uppgick till 10731 kUSD (4533
kUSD) samt upplupna skulder uppgick till 9599 kUSD
(2 406 kUSD), se not 18. Leverantdrsskulderna och de
upplupna kostnaderna var stérre i 2020 pa grund av paga-
ende investeringsaktiviteter vid &rets slut avseende Tie-2
och Tie-3 borrningar och renoveringsarbeten emedan det
vid arets slut 2019 var pagaende investeringsaktiviteter i
Tartarugaféltet hanférligt till testningen av Maha-1 brunnen.
Dessutom inkluderades en straffavgift f6r minsta arbetsa-
tagande hanforlig till Block 224 vilken i 2019 ingick som en
langfristig avséattning. Kortfristig del av leasingataganden
uppgick till 1 243 kUSD.

Aktiedata
Antal aktier per klass
Klass 31 december 2020 31 december 2019
A 101 146 685 92 456 550
B 483 366 7960318
C2 - -
Totalt 101 630 051 100416 868

Under 2020 utnyttjades 949 853 Maha A-teckningsoptioner
och motsvarande antal A-aktier utgavs. Vidare konverte-
rades 263 330 personaloptioner till A-aktier. Dessutom
konverterades 7 476 952 B-aktier till A-aktier. Bolaget
har detaljerat redogjort for konverteringen av B-aktier till
A-aktier i tidigare publicerade prospekt och finns tillgéng-
ligt pd Bolagets hemsida. Inga utestdende C2-optioner
fanns under aret.

Under 2019 utnyttjades 1997818 Maha
A-teckningsoptioner och motsvarande antal A-aktier utgavs.
Vidare konverterades 149 564 B-aktier till A-aktier. Under
aret utnyttjades de kvarvarande 50 000 C2-optionerna och
motsvarande antal A-aktier utgavs och registrerades.
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Kassaflode

Kassaflode fran den I6pande verksamheten uppgick till
18 984 kUSD (28 824 kUSD) vilket &r en minskning fran
féregdende ar huvudsakligen pa grund av lagre netback
till féljd av minskade erhallna priser och dkade rorelsekost-
nader. Kassafléde fran investeringsverksamheten uppgick
till -33 580 kUSD (-27 210 kUSD) huvudsakligen pa grund
av forvarvet av Indianabassdngen och prospekterings- och
utvarderingstillgdngen Block 70 i Oman. Dessutom ingar
19 776 kUSD i investeringar for utveckling av olje- och
gastillgangar under aret. Kassafléde fran finansierings-
verksamheten uppgick till 492 kUSD (1412 kUSD) och
avser huvudsakligen erhallna likvida medel fran utnyttjan-
det av teckningsoptioner vilket motverkats av betalning av
leasingdtaganden under aret.

Likviditet och kapitalresurser

Bolaget forvaltar sitt kapital for att stédja Bolagets strate-
giska tillvaxtmal och bibehalla en finansiell kapacitet och
flexibilitet, bevara tillgangen till kapitalmarknaderna, séker-
stalla dess formaga att finansiera organisk tillvéxt och att
finansiera potentiella férvarv samtidigt som man bibehaller
férmagan att hantera Bolagets finansiella forpliktelser nar
de forfaller. Bolagets anser att kapitalstrukturen inklude-
rar eget kapital pa 55,5 miljoner USD (31 december 2019:
87,9 miljoner USD) plus nettoskuld pa 29,3 miljoner USD
(31 december 2019: 8,2 miljoner USD). Den 31 december
2020 uppgick Bolagets rérelsekapital till ett underskott om
10,0 miljoner USD (31 december 2019: 23,3 miljoner USD
overskott), vilket inkluderar 6,8 miljoner USD i kontanter
(31 december 2019: 22,5 miljoner USD) och noll i spar-
rade likvida medel (31 december 2019: 1,6 miljoner USD).
Maha anser att rorelsekapitalet ar operativt och darfor
exkluderas obligationsskulden, vilken ingar i Bolagets
finansieringsaktiviteter.

Bolaget kan justera sin kapitalstruktur genom att emit-
tera nytt eget kapital eller genom skulder och justera sitt
investeringsprogram, med beaktande av avtalade arbets-
ataganden. Bolaget har inga externa materiella kapitalkrav
férutom obligationslanekovenanterna (se not 14). For att
hantera Bolagets kapitalbehov upprattar Bolaget arliga
utgiftsbudgetar som uppdateras vid behov beroende pa
olika faktorer, inklusive framgangsrika kapitalinvesteringar
och allmé&nna branschférhallanden. De arliga och uppdate-
rade budgetarna godkénns av styrelsen.

Obligationerna forfaller i maj 2021 och Maha uppfyller
alla obligationslanekovenanter. Den 4 februari 2021 signe-
rade Bolaget ett villkorsavtal med Banco BTG Pactual S.A
som har erfarenhet av den brasilianska prospekterings- och
utvarderingssektorn for fortsatt framtida finansiering for att
stodja Bolagets tillvaxt. Den 31 mars 2020 ingick Bolaget
ett bindande avtal med Banco BTG Pactual S.A avseende
en finansiering om 70 miljoner USD. Finansieringen bestar
av ett seniort sakerstéllt an om 60 miljoner USD med en
|6ptid om fyra ar ("Lanet”) och en riktad nyemission om 10
miljoner USD (den "Riktade Nyemissionen”) genom vilken
7 470 491 nya aktier emitteras till en teckningskurs om
11,59 SEK per aktie, motsvarande en rabatt om 10 procent

ARSREDOVISNING 2020



av aktiens volymvégda genomsnittliga betalkurs under en
period om de senaste 15 handelsdagarna.

Legala fragor

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

Halsa, sdkerhet och miljoé (HSE)

Maha anser att olje- och gasverksamhet kan och maste
genomféras pa ett satt som ar sdkert fér medarbetare,
inhyrda konsulter, évriga intressenter, grannar och miljon.
For Maha &r HSE en nyckelkomponent i verksamheten.
Maha Energy stravar efter att erbjuda en saker och hélso-
sam arbetsmilj6 for alla anstallda, entreprendrer och under-
leverantorer. Detta innebér att sdkerheten for liv, hélsa,
miljé och egendom alltid kommer férst — i den ordningen.
Bolaget dvervakar aktivt all operativ verksamhet och upp-
manar proaktivt alla att iakttaga och efterlysa Bolagets HSE-
véarden. Detta uppnas genom utbildning, tilldmpning och
rapportering. Alla som arbetar vid eller bestker Bolagets
verksamhetsplatser har ratt att nar som helst stoppa arbe-
tet for att undvika potentiellt farliga situationer. Mahas HSE-
vérden anger tonen for hur anstéllda, entreprendrer, inves-
terare, besdkare och miljén hanteras.

Mot bakgrund av den pagdende Covid-19-pandemin
har Maha fortsatt att utveckla sina ledningsmetoder for
att sakerstélla halsa och sdkerhet for Bolagets anstllda
och entreprenérer. Dar det ar méjligt har Maha tillfalligt
minskat antalet arbetare, implementerat arbete hemi-
fran, utvecklat metoder for att dvervaka och kontrollera
atkomst till produktionsanldggningar genom typiska
Covid-6vervakningsprotokoll och fortsatta att i hogsta grad
folja lokala lagar och féreskrifter. Hittills har Maha kunnat
driva alla produktionsanldggningar utan stérre paverkan
av Covid-19 genom hela pandemin och utgar ifran att det
kommer att kunna fortsatta dven framdover.

Miljo, socialt ansvar och bolagsstyrning (Environment,
Social, and Governance (ESG))

Genom en ansvarstagande verksamhet och strategisk pla-
nering efterstravar Maha att skapa langsiktiga varden for
alla sina intressenter. Harigenom utformar Maha sin verk-
samhet pa ett ansvarsfullt satt gentemot medarbetare, nér-
omrade och miljé. En del av att bidra till samhallet och vara
en god global medborgare maste innebéra att man gér
“vad som éar ratt”, forutom att félja lagar och férordningar.

Miljs

Som en del av Bolagets kultur har Maha implementerat en
filosofi om att vara proaktiv snarare &n reaktiv i sitt miljéar-
bete. Genom att forhindra kostbara férandringar med stor
paverkan pa sina utbyggnadsplaner kan Maha férutse och
identifiera potentiella risker och reducera, om inte helt eli-
minera, mojlig miljo- och social paverkan innan de kanske

MAHA ENERGY

51

intraffar. Proaktiv féretagsledning kan ocksa férebygga
mojliga héndelser av oaterkallelig natur och beslut kan
tas strategiskt snarare &n som en reaktion pa en intraffade
handelse. Del av en proaktiv miljéstrategi ar att maximera
anvéndandet av alla resurser och att reducera spill dar sa
ar ekonomiskt majligt. Till exempel atervinner eller aterin-
jicerar darfér Maha producerat vatten vid anléggningarna
vilket inte bara minskar behovet av att tillsatta nytt vatten
utan minskar ocksa kraven pa vattenrening. | Brasilien mins-
kar Maha utslappen av naturgas genom att anvédnda gasen
fran oljeproduktionen till att generera el.

Socialt ansvar

Maha vardesétter relationerna med sina medarbetare, med
lokala samhallsinvanare och andra intressenter. Darfér gors
anstréngningar for att samverka med medarbetare och
lokala samhéllsinvanare pa ett transparant och respektfullt
satt. Dessutom forsdker Maha forvissa sig om att det lokala
samhallet har nytta av verksamheten bade direkt och indi-
rekt. Ett satt for Maha att bidra till det lokala samhallet och
dess ekonomi &r genom att anstalla medarbetare lokalt och
uppmana underentreprendrer att anvanda lokala entrepre-
nérer i mojligaste man. Maha har ocksa kontakt med lokala
féreningar for att upprétthalla en 6ppen och transparant
dialog med de lokala samhallena néra verksamheten.

Bolagsstyrning

Maha har nolltolerans vad géller diskriminering och har
som princip att férespraka jamlika méjligheter for medar-
betare. Dessutom tas medarbetar- och bolagsetik mycket
seridst och genomsyrar all bolagsstyrning. Del av Mahas
bolagstyrning ar att Maha inte tolererar ndgon form av
korruption och har infért strikta policyer for bolagsstyrning
som tydligt definierar hur affarer skall bedrivas. Det bé&sta
sattet att forhindra korruption ar genom transparens — ett
av vara kérnvérden. Bolaget har uppréttat policyer for upp-
férande och antikorruption fér alla sina anstéllda, entre-
prendrer och arbetstagare. Alla bolagsstyrningspolicyer,
-procedurer och -riktlinjer finns tillgangliga fér samtliga
medarbetare.

Nérstaendetransaktioner
Bolaget har inte ingatt ndgra véasentliga transaktioner med
narstdende i 2020 eller i 2019, se not 26.

Hallbarhetsrapport

Maha Energy har uppréttat en hallbarhetsrapport vilken ar
separat fran arsredovisningen. Hallbarhetsrapporten finns
tillganglig pa Bolagets hemsida.

Moderbolaget
Verksamheten i Maha Energy AB fokuseras pa: a) foretags-
ledning och férvaltning fér alla koncernenheter, dotterbo-
lag och utldndska verksamheter; b) foretagsledning av det
noterade publika svenska bolaget; c) anskaffning av kapital
for forvarv och for koncernens verksamhetstillvaxt; d) verk-
samhetsutveckling. Moderbolaget har tva anstéllda.

Arets resultat i moderbolaget uppgick fér 2020 till
-258 342 kSEK (-43 953 kSEK) vilket ar lagre &n for jamfo-
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relseperioden huvudsakligen pa grund av nedskrivning av
aktier i dotterbolag och vissa koncernlan vilket harstam-
mar fran nedskrivningen av prospekterings- och utvarde-
ringstillgdngen LAK Ranch. Dessutom hade moderbolaget
valutakursforluster i 2020 pa grund av att den amerikanska
dollarn stérktes mot den svenska kronan samt 6kade admi-
nistrationskostnader till f6ljd av kostnader fér noteringen pa
huvudlistan. Arets resultat inkluderar administrationskost-
nader om 13 360 kSEK (6 022 kSEK), valutakursforluster om
22 906 kSEK (2019: vinst om 1,514 kSEK), finansiella kost-
nader netto om 24 828 kSEK (21 358 kSEK), nedskrivning
av aktier i dotterbolag och lan om 202 748 kSEK (18 683
kSEK), och koncernbidrag om 5 500 kSEK (596 kSEK).

Riskhantering

Bolaget &r verksamt med prospektering, utveckling och
produktion av olja och gas och verksamheten ar foremal
for olika risker och osékerheter vilka inkluderar men &r inte
begransade till de som listas nedan. Riskerna och osaker-
heterna &r inte de enda som Koncernen har. Tillkommande
risker och osédkerheter som inte &r kdnda fér Bolaget eller
som Bolaget for tillféllet bedémer obetydliga kan ocksa
paverka Bolagets verksamhet och innebéra att priset pa
Mahas aktier minskar.

En detaljerad analys av Mahas finansiella risker och han-
teringen av dessa risker beskrivs i not 21.

Covid-19

Covid-19 viruset och de begradnsningar och avbrott som
detta medfort har haft en drastisk negativ inverkan pa den
globala efterfrdgan av, och priserna p3, olja och gas savél
som pa marknadspriserna pa olje- och gasbolags aktier
generellt inklusive p& Mahas stamaktier. Det finns inga
garantier for att dessa negativa effekter inte kommer att
fortsatta eller att ravarupriser inte kommer att minska eller
fortsatta vara volatila i framtiden. Dessa faktorer &r utanfér
Bolagets kontroll och det &r svart att bedéma hur dessa
och andra faktorer kommer att fortsétta paverka Bolaget
och dess stamaktier. Nuvarande och eventuella framtida
Covid-19-utbrott kan paverka Bolagets exponering mot
och storlek pa varje identifierad risk och osdkerhet. | vilken
utstrackning Covid-19 paverkar Mahas verksamhet, verk-
samhetsresultat och finansiella férhallanden beror pa den
framtida utvecklingen av pandemin, vilken ar mycket oséker
och &r svar att férutsdga. Aven efter att Covid-19 utbrot-
ten har avtagit kan Bolaget fortsétta att uppleva vasentligt
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Forslag till vinstdisposition

Styrelsen féreslar att ingen utdelning utbetalas for aret.
Vidare foreslar styrelsen att fritt eget kapital i moderbolaget
om 179 068 211 SEK varav arets resultat -258 341 441 SEK
balanseras i ny rékning enligt foljande:

(SEK)

Utdelning -
Balanseras i ny rakning 179 068 211
Summa (SEK) 179 068 211

negativa effekter pa verksamheten till féljd av den globala
ekonomiska paverkan. Bolaget fortsétter att dvervaka situ-
ationen 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 féremal for stora fluktuationer
till foljd av ett antal olika faktorer. Dessa faktorer inkluderar,
men &r inte begrénsade till: de ekonomiska férhallandena
i USA, Brasilien, Kanada och Sultanatet Oman, Europa och
andra viktiga marknader; statliga regelverk; politisk stabili-
tet i Mellanéstern, Nordafrika och pa andra platser; risk for
avbrott i forsérjningen av férnédenheter; naturkatastrofer,
terroristattacker; tillgangen till alternativa branslen; och hur
Organization of Petroleum Exporting Countries (OPEC) och
andra storre oljeproducerande lander agerar paverkar den
globala produktionen av olja och naturgas. De senaste aren
har OPEC och associerade lander, fran tid till annan, kommit
dverens om frivilliga produktionsbegréansningar och Oman
har tidigare deltagiti sddana éverenskommelser. Om Oman
accepterarfrivilliga produktionsbegrénsningar sa kan det ha
en negativ effekt pa Bolagets framtida olje- och gasproduk-
tion och forséljning fran Oman. Priser pa olja och naturgas &r
ocksa féremal for tillgéngligheten till utlandska marknader
och Bolagets majlighet att fa tillgang till sddana marknader.
Pa grund av lagre priser eller 6kade produktionskostnader
kan l6nsamheten fran att producera fran nagra kallor for-
andras vilket skulle kunna resultera i minskad produktionen
av olja och naturgas och/eller en reduktion i Bolagets eko-
nomiskt utvinningsbara reserver.
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Alla de faktorer som listats ovan skulle kunna resultera
i en vasentlig minskning av Bolagets forvantade intdkter
fran produktion och en minskning i olje- och gasforvéry,
utvecklings- och prospekteringsaktiviteter. Véasentlig och/
eller utdragen minskning i olje- och naturgaspriser skulle
ha en negativ effekt pa Bolagets intékter, l6nsamhet och
kassafloden fran verksamheten och skulle ocksd kunna
paverka Bolagets mojligheter att anskaffa eget kapital eller
skuldfinansiering pa acceptabla villkor. Dessutom innebar
volatila olje- och naturgaspriser att det ar svart att bedéma
vérdet pa producerande tillgangar for férvarv och innebar
ofta stérningar i marknaden for olje- och gasproducerande
tillgangar.

Produktion koncentrerad till ett fatal falt i tva jurisdiktioner
Bolagets nuvarande produktion av olja och gas &r koncen-
trerad i tva oljeproducerande falt i Brasilien och tva olje-
producerande falt i USA (emellertid har férproduktionen
fran LAK Ranch temporért avbrutits pa grund av nedtryckta
oljepriser). P4 grund av denna koncentration &r Bolaget
oproportionerligt exponerat mot regionala utbud- och
efterfragefaktorer samt mot férseningar eller avbrott av
produktion fran kéllor i dessa omraden pa grund av lokala
regler, tillgang pa utrustning, trasig utrustning, avbrott pa
anldggningarna, begrénsningar i tillgang till personal och
tjanster, vaderférhallanden eller avbrott i bearbetning eller
transport av olja. Dessutom kan Bolaget bli exponerat mot
risker sdsom féréndringar i regler och férordningar for falt
som skulle kunna innebéra att Bolaget permanent eller
temporart stanger kallorna i dessa falt. Dessa risker kan
komma att, om de intréffar, negativt paverka Bolagets moj-
lighet 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 invol-
verar manga risker, sdsom risk att Bolagets kostnader for
framtida prospektering inte alltid kommer att resultera i
fynd av olja i kommersiella kvantiteter, eller att fynd av olja
i kommersiella kvantiteter inte alls sker. Bolaget har for
narvarande sex licensavtal i Brasilien i prospekteringsfa-
sen (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 &r svart att forutse kostnaderna av att implementera
ett prospekteringsborrprogram péa grund av svarigheterna
med att borra i okdnda formationer. Kostnaderna paverkas
av borrférutséattningarna sasom i zoner med dvertryck och
utrustning som kan fastna i borrhalet samt féréndringar i
borrplaner och borrplats till féljd av erfarenheter fran tidi-
gare 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 tillrdckliga nettointakter for att ge 16n-
samhet efter kostnader fér borrning, rérelsekostnader och
andra kostnader. Fardigstéllande av en brunn garanterar
inte nddvandigtvis en vinst pa investeringen eller att kost-
naderna for borrning och fardigstéllande samt rérelsekost-
nader kan aterhamtas.
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Risker avseende inleverans- och processanldggningar och
allmén infrastruktur

Bolaget &r beroende av tillgénglig och vélfungerande
infrastruktur i anslutning till de anldggningar dér man
ar verksamt, sdsom végar, elkraft och tillgang till vatten
och uppsamlingssystem for olja och gas. | de omraden
i vilka Bolaget &r verksamt kan infrastruktur och tjanster
som behdvs fér petroleumverksamhet saknas. Vad galler
Bolagets verksamhet i Brasilien kan vissa olje- och gastjans-
ter som vanligtvis finns tillgangliga f6r en operatér behéva
hadmtas langtifran i Brasilien eller mgjligen fran ett annat
land. Bolagets verksamhet i Brasilien ar dessutom mycket
beroende pa vagtransporter och lastbilschaufférer med
avseende pa att transporter av den produkt som ska leve-
reras &r beroende av végars beskaffenhet och eventuella
strejker bland chaufférer. Om infrastruktur eller system fal-
lerar eller om de inte mdter de krav Bolaget har sa skulle
detta kunna resultera i forsenad, utebliven eller avbruten
petroleumverksamhet, minskad produktion och férsalj-
ning och/eller 6kade kostnader och séledes resultera i att
Bolaget inte kan nad 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 dér avta-
len med Petrobras och Dax Qil Refino S.A. ("Dax") avseende
inkép av olja fran de producerande Tie- och Tartarugafalten
och avtal med GTW Geracgéo e Servicos Ltda. ("GTW"), och
CDGN Logistica S.A. ("CDGN") avseende gasforséljning
ar de vasentligaste. Dessa motparter representerar 98 %
av Bolagets sammanlagda intékter fran kunder. For tillfal-
let finns det pa kort sikt inga mdjliga alternativ till dessa
motparter och en forlust av en av dessa motparter skulle
kunna bli kostsam och tidskrédvande och skulle ocksa leda
till en viss period av anpassning till nya férutsattningar. Det
ar dessutom en risk att dessa motparter kommer att for-
&ndra sina villkor eller 6ka sina priser vilket skulle resultera
i minskade marginaler fér Bolaget. Det finns ocksa en risk
att dessa motparter kan drabbas av svarigheter att leverera
tjidnster pa grund av brist pa ramaterial, strejker, skador,
finansiella problem eller andra handelser som kan drabba
motparten. Om riskerna skulle intréffa sa skulle det kunna
paverka Bolagets mojlighet att leverera produkter till slut-
kund negativt och leda till 6kade kostnader savél som for-
seningar och/eller uteblivna leveranser vilket skulle kunna
ha en negativ paverkan pa Bolagets verksamhet och indi-
rekt pa Bolagets forséljning.

Miljé- och klimatféréndringar

Samtliga faser i olje- och naturgasverksamhet medfér mil-
jorisker och faror och &r féremal for miljoregleringar enligt
ett flertal olika lagar och férordningar i de olika jurisdik-
tioner dar Bolaget &r verksamt. Miljélagar innebér bland
annat begrénsningar och férbud mot lackage och utslapp
av olika substanser vilka produceras i olje- och naturga-
sverksamhet. Lagstiftningen kréver ocksa att kallor och
borrplatser skall drivas, underhallas, 6verges och aterstallas
pa ett sadant satt att det godkanns av de lokala myndighe-
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terna. Miljéregler férvantas bli mer strikta i framtiden och
kostnader forvantas oka. Misslyckande med att f6lja sadana
miljéregler eller andra krav som stélls pa Bolaget kan inne-
bara civila, administrativa och straffrattsliga paféljder.

Bolagets har sin verksamhet i regioner dér det finns ett
flertal miljdregler jéamte restriktioner pa var och nar olje-
och gasverksamhet far ske, regleringar kring utslapp av
substanser i grundvatten, i atmosfaren och pa land samt var
produktionsanldggningar far placeras. Det finns for nérva-
rande ett naturskyddat omrade (naturreservat) i narheten
av Tartarugaféltets verksamhet i syfte att skydda skéldpad-
dornas agglaggningsplats. Pa grund harav ar det majligt
att det skulle kunna bli férbud mot att borra fran septem-
ber till april vilket skulle kunna begradnsa Bolagets exploa-
teringsméjligheter. De geografiska gréanserna for, samt de
aktiviteter som skulle tilldtas i ett sddant naturreservat ar
fér narvarande ifragasatta genom ett offentligt civilmal hos
den lokala federala dklagarmyndigheten. Bolaget &r inte
delaktigt i férhandlingarna men resultatet kan paverka och
begrénsa Bolagets verksamhet i Tartarugafaltet. Dessutom
ardetenrisk attandra omraden dér Bolaget érverksamtkan
bli foremal for liknande regleringar i framtiden vilket skulle
begransa Bolagets mojlighet att genomféra sin verksam-
het. Férandringar i miljdlagstiftning kan resultera i inskrank-
ningar i produktion och kréva stora utgifter till exempel
vad géller produktions-, utvecklings- och prospekterings-
verksamhet. Dessutom kan brott mot miljéregler och lagar
resultera i skulder for aterstdllande av skador, betalning
av boter och straffavgifter av vilka vissa skulle kunna vara
vasentliga och kunna leda till begransningar i verksam-
heten eller att den maste upphdra. Det rattsliga ramverket
i de jurisdiktioner dér Bolaget &r verksamt innehaller, vad
géller miljo, strikt ansvar och gemensamt och solidariskt
ansvar for joint ventureverksamhet. Dessutom &r miljolag-
stiftning kontinuerligt under utveckling pa regional, natio-
nell och internationell nivad pa ett satt som kan medféra
striktare standards, storre bdtesbelopp och dkade skulder
samt en mojlig dkning i investeringar och rérelsekostnader.
Utslapp av olja, naturgas och annan férorening i luft, pa
mark eller i vatten kan ge upphov till skulder till regeringar
och tredje parter och kan innebéra att Bolaget adrar sig
kostnader fér att atgérda sadana utsldpp. En minskning av
produktion, en 6kning i kostnader, boéter och/eller skulder
kan ha en vasentlig negativ inverkan pa Bolagets verksam-
het, resultat och finansiella stéllning.

Aterstéllning

Bolaget har ataganden vad galler aterstélining av sina falt
och hanférlig infrastruktur i alla av Bolagets verksamhets-
omraden. | nagra fall har dessa skulder uppstatt till féljd av
lagliga och regulatoriska krav och i andra fall kan dessa skul-
der ocksé vara avtalsenliga dtaganden. | Brasilien diskute-
ras fortfarande sadana krav och véntar pa tillstand fran ANP
vad géller aterstélining av kallor och produktionsanldgg-
ningar vilket kraver att Bolaget gor avsattningar for sadana
aterstéllningskostnader. Bolaget redovisar en avséattning
vilken baseras pa féretagsledningens bedémning i enlighet
med géllande redovisningsregler men det finns en risk att
de faktiska aterstallningskostnaderna overstiger den lang-
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fristiga avsattningen som gjorts for att tdcka sadana ater-
stéllningskostnader. Bolagets avséttning for aterstélinings-
kostnader uppgick den 31 december 2020 till 2 597 kUSD
och omfattar alla kdllor och anldggningar i Brasilien och i
USA. Dessutom kan Bolaget pa grund av regulatoriska krav,
komma att behdva aterstélla kallor som inte har natt slutet
av sin livslangd. Dessa risker skulle, om de intréffar, kunna ha
en vasentlig negativ paverkan pa Bolagets verksamhet och
resultat. Lokala eller nationella myndigheter och leasegivare
av olje- och gastillgangar kan dessutom kréva att Bolaget
l&mnar aterbetalningsgarantier, forskottsbetalningar eller
sparrade konton for framtida aterstallningskostnader vilka
skulle kunna paverka Bolagets likviditet.

Finansiella risker

Féretagsledningens uppskattningar och antaganden

Vid upprattandet av koncernens rékenskaper i enlighet
med IFRS anvénder féretagsledningen uppskattningar
och antaganden for att faststélla redovisade belopp for till-
gangar och skulder, intékter och kostnader fér de perioder
som omfattas och upplysningar om eventualtillgdngar och
eventualférpliktelser per bokslutsdagen. Dessa uppskatt-
ningar och antaganden maste goras da viss information
som anvands vid upprattandet av rékenskaperna beror pa
framtida handelser, inte kan berdknas med en hég preci-
sionsniva fran tillganglig data eller inte kan kalkyleras base-
rat pa allmént vedertagna metoder. | nagra fall &r sddana
uppskattningar sérskilt 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 vésentlig negativ inverkan péa Bolagets
verksamhet, finansiella stéllning, rérelseresultat, kassafléde
och framtida majligheter.

Kreditrisk

Bolaget kan vara exponerat for kreditrisk mot tredje part
genom sina kontraktuella 6verenskommelser med befint-
liga eller framtida joint venture partners, kunder och andra
parter. Minskningen i ravarupriser som ett resultat av Covid-
19-pandemin kan mojligen ocksa 6ka kreditriskerna i férhal-
lande till koncernens kunder. For narvarande har bolaget
ingétt Join Operating Agreement avtal (JOA-avtal) avseende
Tartarugaféltet med Petrobras och ett privat raffinaderi, Dax
Oil. Hittills har Petrobras och Dax Oil fullgjort sina betalnings-
skyldigheter. Forsaljning av raolja till Dax Oil férutbetalas
men tillfalliga krediter kan ldmnas till kunder under langhel-
ger eller allménna helgdagar. Bolaget erhéller betalning 30
dagari efterskott fran Petrobras. | USA marknadsfér och séljer
bolaget sin olja genom Country Mark (lllinoisbasséngen)
och Mercurie (LAK Ranch) och erhaller betalning 30 dagar
i efterskott. | USA har Bolaget hittills alltid erhallit full betal-
ning. Bolagets finansiella stéllning skulle kunna paverkas
vasentligt negativt om nagon partner inte skulle fullfélja sina
avtalsenliga dtaganden mot Bolaget.

En del av bolagets likvida medel innehas av banker i
utldndska jurisdiktion dér det skulle kunna finnas en 6kad
exponering mot kreditrisk. Om nagon av Bolagets motpar-
ter inte fullféljer sina dtaganden i enlighet med avtal skulle
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detta kunna paverka Bolagets verksamhet, finansiella stall-
ning och resultat negativt.

Likviditets- och refinansieringsrisk
Likviditetsrisk &r risken att Bolaget inte kan uppfylla sina
finansiella skyldigheter nar de férfaller. Bolaget har sedan
starten varit eget kapital- och lanefinansierat genom aktie-
och obligationslaneemissioner, samt genom avyttring av
tillgdngar. Ytterligare kapital kan bli nédvandigt att anskaffa
for att finansiera Bolagets framtida verksamhet och/eller
for forvarv av ytterligare licenser. Den storsta risken &r att
ett sddant behov kan uppstd under mindre gynnsamma
marknadsvillkor. Féretagsledningen forlitar sig pa likvidi-
tetsbudgetering for att bedéma Bolagets likvida situation
baserat pa framtida férvéntade kassafléden. Bolaget har
utestdende obligationslan uppgaende till cirka 34 miljo-
ner USD. Obligationslanevillkoren innehaller klausuler vilka
begransar Bolagets mdjlighet att gora vissa betalningar
eller utbetalningar sdsom att betala utdelning, ta upp ytter-
ligare skulder, sélja eller pantsétta sina tillgangar eller att
inga i fusion eller fission. Enligt obligationslanevillkoren
skall Bolaget dessutom uppfylla vissa underhéllskovenan-
ter. Om Bolaget inte skulle méta sina underhallskovenanter
forfaller obligationslanet direkt till betalning tillsammans
med eventuella andra belopp att betala. Bolaget kan |6sa
in samtliga obligationer fére forfall eller aterképa obliga-
tioner. Bolaget har omséttningstillgangar om cirka 21 mil-
joner USD. Obligationsskulderna forfaller till betalning den
29 maj 2021 och och det finns en risk att Bolaget vid det
tillfallet antingen inte har tillrackliga likvida medel for att
betala obligationsskulden eller otillrédckliga kassafléden for
att kunna refinansiera eller forlanga obligationslanet.
Refinansieringsrisk ar risken att finansiering inte kan
erhallas eller férnyas vid forfall eller kan enbart erhallas
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eller férnyas till vasentligen 6kade kostnader. Det &r en risk
att ytterligare kapital inte kan erhallas eller kan bara erhallas
till ogynnsamma villkor.

Valutarisk

Bolaget ar exponerat mot férdndringar i utlandska valuta-
kurser 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 &r brasilianska real (BRL) fér dotterbolagen
i Brasilien och Luxemburg samt svenska kronor (SEK) for
moderbolaget och dotterbolagen i Sverige, vilket gor
Bolaget kansligt for fluktuationer i dessa valutor mot USD.
Majoriteten av Bolagets oljeférséljning gors i BRL baserat
pa ett oljepris i USD och all rérelseverksamhet, administra-
tion och investeringar relaterad till de brasilianska tillgang-
arna sker huvudsakligen i BRL. | Sverige ar Bolagets kostna-
der och obligationslan i SEK. Dessutom vad géller BRL finns
det en risk for inflation eller hyperinflation.

Valutakontroll i Brasilien

Om verksamheten i Brasilien behdver finansieras sa finns
det valutakontroller som begransar saddan finansiering. Den
brasilianska regeringen kréver att bolag registrerar in- och
utfléde av kapital hos den brasilianska centralbanken. |
Brasilien maste samtliga transaktioner géras i landets lokala
valuta. Framtida valutakontroller i Brasilien skulle kunna
férhindra Bolaget fran att fora ut kapital till utlandet vilket
skulle kunna hindra Bolagets méjligheter att bedriva sin
verksamhet i Brasilien och leda till en minskning eller férlust
av inkomster. Detta skulle kunna ha en negativ inverkan pa
|6nsamheten pa Bolagets verksamhet i Brasilien.
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Bolagsstyrningsrapport

Denna bolagsstyrningsrapport har upprattats i enlighet
med aktiebolagslagen (SFS 2005:551), arsredovisningsla-
gen (SFS 1995:1554) och svensk kod fér bolagsstyrning
(Koden) och har granskats av Bolagets revisorer.

Bolaget kénner inte till nagra avvikelser fran Koden,
NASDAQ  Stockholms  Regelverk fér  emittenter,
Aktiemarknadsndmnden rekommendationer, beslut fran
Nasdaq Stockholms Disciplinndmnd eller uttalanden fran
Aktiemarknadsnémnden.

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 &r www.mahaenergy.ca.

Denna bolagsstyrningsrapport fér 2020 har uppréttats i
enlighet med arsredovisningslagen och Koden. Den beskri-
ver hur Maha har bedrivit sin bolagsstyrning under 2020.

Som ett svenskt publikt noterat bolag pa NASDAQ
Stockholm (under symbol MAHA-A) maste Maha félja

Externa bolagsstyrningsregler
Arsredovisningslagen

Borsens Regelverk for emittenter
NASDAQs regelverk

Aktiebolagslagen

Svensk kod fér bolagsstyrning
Uttalanden fran Aktiemarknadsnamnden

/-

Svensk kod fér bolagsstyrning (Koden) finns public-
erad pa www.bolagsstyrning.se, dar en beskrivning av den
svenska bolagsstyrningsmodellen kan aterfinnas.

Svensk kod fér bolagsstyrning

Svensk kod for bolagsstyrning baseras pé en tradition av
sjélvreglering och principen f6lj eller férklara. Den fungerar
som ett komplement till de bolagsstyrninsregler som finns
i aktiebolagslagen, arsredovisningslagen, EU-regler och
andra regelverk sdsom borsens regelverk for emittenter
och god sed pé& aktiemarknaden. Svensk kod fér bolags-
styrning (Koden) finns publicerad pa www.bolagsstyrning.
se. En reviderad version av koden fér bolagsstyrning géller
fran 1 januari 2020.

Aktiedgare

Bolagets aktier &r listade pa Nasdaq Stockholm (MAHA-A).
Vid utgangen av 2020 uppgick aktiekapitalet till 1 117 930
kSEK, férdelat pa 101 630 051 aktier, varav 101 146 685
utgjordes av A-aktier och 483 366 av B-aktier. Samtliga
aktier representerar en (1) rost per aktie. Per 31 decem-
ber 2020 var antalet aktiedgare 11207 (7 044). Av det
totala antalet aktier &4gs ca 31,8 % av utlandska aktiedgare.
Kvalitena AB ar den enda aktiedgaren som innehar mer
dn 10 procent av aktierna och résterna, med ett innehav
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NASDAQ Stockholms regelverk for emittenter vilken ater-
finns pad www.nasdagomxnordic.com. Dessutom féljer
Bolaget bolagsstyrningprinciper som aterfinns i ett flertal
interna och externa dokument i syfte att bygga fortroendet
fér hur Maha pa ett ansvarsfullt satt bedriver sin verksamhet.

Externt och internt regelverk fér bolagsstyrning
Bolaget tillampar god sed fér bolagsstyrning i enlighet
med svenska lagar och regler pa omradet samt i enlighet
med Bolagets egen bolagsordning och interna policys.
Bolaget upprattar arsredovisning och delarsrapporter i
enlighet med International Financial Reporting Standards
(IFRS), sdsom de antagits av EU, och arsredovisningslagen.
Maha foljer bade interna och externa bolagsstyrnings-
principer och sadledes minskas den mdjliga risken med
oklara individ- och bolagsskyldigheter och undviker intres-
sekonflikter mellan aktiedgare, chefer och styrelse.

Interna bolagsstyrningsregler

Anti korruptionspolicy

Bolagsordning

Uppférandekod

Bolagets policies, riktlinjer och procedurer
Bolagsstyrningspolicy

Halsa, sakerhet och miljopolicy

Intern kontroll och riskhantering

om 21288 327 aktier motsvarande cirka 20,95 % procent
av aktierna och résterna. For ytterligare information om
aktier, aktiekapital och aktiedgare se sida 44 och Bolagets
hemsida.

Arsstamma

Enligt aktiebolagslagen &r arsstdmman Bolagets hogsta
beslutande organ. Pa arsstdmman utdvar aktiedgare sin rost-
rétt i centrala fragor, sdsom andringar i bolagsordning, val
av styrelseledaméter och revisorer, faststéllande av balans-
och resultatrakningar, beslut om ansvarsfrihet for styrelse-
ledamoterna och den verkstallande direktoren, beslut om
styrelsens férslag till resultatdisposition och principerna fér
hur nomineringskommittén skall utses. Arsstimman maste
hallas inom sex manader fran rékenskapsarets utgang.
Bolaget kallar till drsstdmma genom annonsering i Post-
och Inrikes Tidningar, Svenska Dagbladet samt genom att
kallelsen halls tillgénglig pa Bolagets hemsida.

Rétt att ndrvara pa arsstimma

Alla aktiedgare som &r upptagna i aktieboken pa avstam-
ningsdagen och som har anmalt sitt deltagande till Bolaget
inom utsatt tid har ratt att delta vid stdmman. Aktiedgare av
A- och B-aktier har rétt att utbva sina respektive rostratter
enligt beskrivning ovan (Aktiedgare).
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Arsstimman 2020

Arsstamman 2020 hélls den 27 maj 2020 pa Setterwalls

Advokatbyras kontor pa Sturegatan 10 i Stockholm, Sverige.

P& arsstdmman narvarade fem aktiedgare, personligen

eller med fullmakt, representerande 4,75 % av aktiekapi-

talet. Styrelsens ordférande, samtliga styrelsens ledamoter
inklusive verkstallande direktéren var nérvarande savél som

Bolagets revisor och en majoritet av ledamdterna i valbe-

redningen for arsstdmman 2020. Enligt Bolagets bolags-

ordning och svensk lagstiftning ska arsstdmman adressera
de fragor som listats nedan och méarkts med ett "*".

Vid arsstamman 2020 framlades samt togs beslut om
féljande:

e Framldggande av  arsredovisningen och  revi-
sionsberattelsen samt koncernredovisningen och
koncernrevisionsberéttelsen*;

¢ Godkannande av administrativa
arsstamman*;

e Beslut om faststallande av resultat- och balansrékningen
samt koncernresultat- och koncernbalansrakningen*;

e Beslut om att fritt eget kapital balanseras i ny rak-
ning och att inte utdelning skall ske fér det senaste
rakenskapsaret*;

e Beslut om ansvarsfrihet for styrelseledaméterna och den
verkstallande direktoren*;

e Beslut om att antalet styrelseledamd&ter skall vara sex (6)
ordinarie styrelseledaméter utan suppleanter;

e Faststéllande av arvoden at styrelsen och revisorerna*;

e Val av styrelseledamoter och revisorer?;

e Beslut om en policy fér ersattningar till ledande
befattningshavare*;

e Faststdllande av riktlinjer fér valberedningens tillsat-
tande och arbete (se nedan) *;

® Beslutavseende incitamentsprogram och utfardande av
teckningsoptioner (LTIP) (se nedan);

e Bemyndigande for styrelsen att oka aktiekapitalet.
Styrelsen bemyndigades att fatta beslut om emission
av nya aktier, teckningsoptioner och/eller konvertibler
vid ett eller flera tillféllen under perioden fram till nasta
arsstamma;

e Beslut om &ndringar i bolagsordningen vad géller att ta
bort aktieslagen C1 och C2.

fragor avseende

Arsstdmman 2021
Arsstamman i Maha Energy AB (publ) kommer att hallas
den 27 maj 2021 i Stockholm, Sverige.

Valberedningen och dess funktion
Valberedningen ansvarar for att férbereda och upprétta
forslag pad val av styrelseledamoter, styrelsens ordfé-
rande, ordférande vid &rsstdmman samt val av revisorer.
Valberedningen skall ocksa foresla arvoden till styrelsens
ledam&ter och revisorerna. Valberedningen sammansétt-
ning publiceras senast sex manader innan arsstamman.

| enlighet med valberedningens forslag godkande ars-
stdmman 2020 (férslag att inte dndra principer for utse-
ende av samt instruktioner fér valberedningen vilka antogs
vid ars stdmman 2019) att valberedningen infér arsstam-
man 2021 bestar av ledamé&ter utsedda av tre av Bolagets
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storsta aktiedgare baserat pa aktieinnehav per den 30
september 2020 samt av Bolagets styrelseordférande.
Valberedningens ledaméter offentliggjordes pa Bolagets
hemsida den 25 november 2020 (dvs. inom tidsramen om
sex manader fore drsstamman som féreskrivs enligt Koden).
Ordférande fér valberedningen ar Henrik Moren.

Valberedningen infér arsstamman 2021 bestar av:
e Jonas Vestin, utsedd av Kvalitena AB

e Henrik Moren, utsedd av Jonas Lindvall

e Ronald Panchuk, representerandes sig sjalv

e Harald Pousette, styrelseordférande i Bolaget

Valberedningens rapport, inklusive slutligt forslag till
arsstamman 2021, kommer att offentliggéras pa Bolagets
hemsida tillsammans med kallelsen till arsstdmman nar
kallelsen utfardats. Under 2020 har valberedningen traffats
eller konfererat en (1) gang dar samtliga medlemmar nér-
varade eller deltog i konferensen pa annat satt.

Valberedningens syfte &r att forbereda forslag i vissa
fragor, bland annat foljande (som kommer att laggas fram
for arsstdmman 2021 for dvervagande):

e Antal styrelseledaméter

e Arvode till styrelsens ordférande, évriga styrelseleda-
moter samt revisorerna

e Val av revisorer

e Eventuell erséttning for kommittéarbete

e Styrelsens sammanséattning

e Styrelseordférande

Valberedningens arbete innefattar en utvérdering av
styrelsens arbete, kompetens och sammanséttning samt
ledamdoternas oberoende. Valberedningen kommer ocksa
att ta hansyn till kriterier som ledamdternas bakgrund och
erfarenhet samt utvérdera det I6pande arbetet.

Styrelsen och dess funktion

Styrelsens sammanséttning

Efter arsstamman &r styrelsen Bolagets hogsta beslutsfat-
tande organ. Enligt aktiebolagslagen &r styrelsen ansvarig
fér organisation och ledning av Bolagets verksamhet vilket
innebar att styrelsen ar ansvarig for att bland annat faststélla
mal och strategier, sakerstallandeprocedurer och system
for uppfdljning av uppsatta mal. Styrelsen skall 16pande
bedéma Bolagets finansiella stallning och utvardering av
féretagsledningen. Dessutom &r styrelsen ansvarig for att
sakerstalla att korrekt information lamnas till Bolagets aktie-
dgare, att Bolaget féljer lagar och regler och att Bolaget
utvecklar och implementerar interna policys och etiska rikt-
linjer. Styrelsen har ocksa ansvar for att sdkerstalla att arsre-
dovisning och delarsrapporter upprattas i ratt tid. Styrelsen
utser verkstéallande direktdr och faststéller 16n och andra
ersattningar.

Styrelsens ledaméter valjs arligen pa arsstdmman for en
period fram till nasta arsstamma. Enligt bolagsordningen
ska styrelsen bestd av minst tre (3) och hégst sju (7) styrel-
seledaméter utan suppleanter. Bolagets stravar att framja
mangfald pa alla nivader och erbjod en kvinnlig kandidat
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en position pa styrelesen som avbojdes. Det finns inga
sarskilda bestdmmelser i bolagsordningen om hur styrel-
seledamoterna ska tillséttas eller avséattas. Bolagets styrelse
bestar for narvarande av sex (6) ledamoter utsedda till slutet
av nasta arsstdmma. Nuvarande styrelse utgors av Harald
Pousette ordférande, Jonas Lindvall, Anders Ehrenblad,

Fredrik Cappelen och Nick Walker och Seth Lieberman (se
presentation under "Styrelse och féretagsledning”).

Under 2020 har styrelsen sammantratt regelbun-
det. Samtliga styrelseledaméter har deltagit vid varje
styrelsemote.

Oberoende i
Oberoende i forhallande till
Fédelse- forhallande till  Bolagets storre
Ledamot Vald Position ar Nationalitet Bolaget aktiedgare
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 2019 Styrelseledamot 1962 Engelsk Ja Ja
Fredrik Cappelen 2020 Styrelseledamot 1962 Norsk Ja Ja
Seth Lieberman 2020 Styrelseledamot 1961 Amerikansk (USA)  Ja Nej

Arbetsordning

Styrelsens arbete styrs av en faststilld arbetsordning.
Styrelsen 6vervakar den verkstéllande direktérens arbete
genom l|6pande uppféljning av verksamheten. Styrelsen
sdkerstaller ocksa att det finns en &ndamalsenlig forvalt-
ning av Bolagets organisation samt en tillfredsstéllande
intern kontroll. Styrelsen faststéller strategier och mal samt
fattar beslut om stérre investeringar, férvary och avyttringar
av verksamheter eller tillgdngar. Styrelsen utser ocksa

Styrelsens arscykel

Q1 / Q2-aktiviteter:

* Godkannande av bokslutskommunikén

e Godkannande av arsredovisningen

e Genomgang av revisorernas rapport

e Beslut om ersattningspolicy for framlédggande pa
arsstamman

e Faststdllande av agendan for arsstdmman och godkan-
nanden av arsstdmmomaterial

e Revisionsutskottets rapport avseende forsta kvartalet

e Arlig rapport 6ver verksamhetens utveckling och
beddmning av genomférande

e Mote med revisorerna utan féretagsledningen nérva-
rande for att diskutera revisionsprocessen, riskhantering
och intern kontroll.

e Genomgang av arbetsordning

Bolagets verkstallande direktor och faststaller 16n och annan
ersattning till den verkstallande direktéren. Styrelsens ord-
férande leder styrelsens arbete och ansvarar for att detta
ar val organiserat och bedrivs effektivt. Det innebar bland
annat att ordféranden I6pande ska félja Bolagets verksam-
het i dialog med den verkstéllande direktéren och ansvara
for att 6vriga styrelseledamoter far information och under-
lag som sakerstéller hog kvalitet i diskussioner och under-
lag for styrelsens beslut.

Q3 / Q4-aktiviteter:

® Exekutiv genomgéang med féretagsledningen

e Antagande av budget och arbetsprogram

e Beddmning av styrelsens sjalvutvardering for éverlam-
nande till valberedningen

e Revisionsutskottets rapporter avseende det andra och
det tredje kvartalet

e Utvardering av den verkstallande direktéren

e Utvardering av féretagsledningen och erséttnings-
utskottets férslag pa ersattning

e Detaljerade diskussioner om strategifragor

¢ Djupgaende analys av Bolagets verksamhet

e Antagande av halvarsrapporten

e Utvardering av den interna kontrollen

e Styrelseforsakring

1 Anders Ehrenblad var till 2019, till f6ljd av svenska lagkrav, vice verkstéllande direktér i Maha men hade ingen formell eller informell ledningsroll

och erhéll ingen erséttning for detta. Anders innehar positioner i flera dotterbolag till Maha och erhéller fér det en begréansad arlig erséttning.

2 Jonas Lindvall &r dessutom verkstéllande direktér i Bolaget.
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Styrelsens arbete i 2020

Under 2020 holls styrelsen fem (5) moten. Nérvaron pa
motena visas i tabellen nedan. Styrelsens sekreterare var
Bolagets ekonomichef. Fore varje méte erholl styrelseleda-
moterna en agenda och skriftlig information om de drenden

Innan arsstdamman 27 maj 2020

Revisions-
Styrelseledamot Styrelsen Narvaro utskott
Harald Pousette * 3/3 *
*Anders Ehrenblad * 3/3 *
Jonas Lindvall * 3/3
Nick Walker * 3/3 *
Efter arsstimman 27 maj 2020

Revisions-
Styrelseledamot Styrelsen Narvaro utskott
*Harald Pousette * 2/2 *
Anders Ehrenblad * 2/2 *
Jonas Lindvall * 2/2
Nick Walker * 2/2
Fredrik Cappelen * 2/2 *
Seth Liberman * 2/2 u

Styrelseutskott

Som ettled i att effektivisera och férdjupa styrelsens arbete i
vissa fragor har styrelsen inrattat tre (3) styrelseutskott; revi-
sions-, ersattnings- och oljereserv-, halsa-, sékerhets- och
miljdutskott. Utskottens ledaméter utses inom styrelsen foér
tiden fram till ndstkommande arsstémma. Utskottens upp-
drag och bestammanderatt regleras av arligen faststallda
instruktioner for respektive utskott.

Revisionsutskott

Styrelsen utsag ett revisionsutskott kort efter arsstdmman
2020 for perioden fram till och med arsstamman 2021.
Utskottet bestar av Harald Pousette som ordférande,
Anders Ehrenblad, Seth Lieberman och Fredrik Cappelen.
Revisionsutskottet sammantradde vid fyra (4) tillfallen
under 2020.

Revisionsutskottet &r att dvervakande organ inom Mahas
styrelse. Revisionsutskottet skall sakerstélla styrelsens ver-
vakande skyldigheter vad galler finansiell rapportering,
riskhantering och bedéma effektiviteten i Bolagets interna
kontroll dver finansiell rapportering. Revisionsutskottet skall
dérvid séarskilt bidra till en riktig och regelbunden finansiell
rapportering for att sékerstélla marknadens fértroende for
Maha. Revisionsutskottet skall &ven ha regelbunden kontakt
med koncernens revisorer som ett led i den arliga revisions-
processen och utvardera revisionsarvodet samt revisorns
kompetens, oberoende och opartiskhet. Revisionsutskottet
skall sékerstélla att en god kommunikation uppratthalls
mellan styrelsen och de externa revisorerna.

MAHA ENERGY

som skulle behandlas. Vid varje méte har det givits majlig-
het att diskutera utan att féretagsledningens representan-
ter varit narvarande. Bolagets revisorer har traffat Bolagets
styrelse eller respektive utskott vid minst ett tillfalle.

Ersattnings- Oljereservs-
Narvaro utskott Narvaro utskott Narvaro
2/2
2/2
* 171
2/2 * 171
Ersattnings- Oljereservs-
Né&rvaro utskott Narvaro utskott Né&rvaro
2/2
2/2 * 1Al
* 11
* 1/1 * 1/1
2/2 * 11
2/2 * 171
Erséttningsutskott

Styrelsen utsdg ett ersattningsutskott for perioden fram
till och med arsstdmman 2021. Utskottet bestar av
Anders Ehrenblad som ordférande, Nick Walker och Seth
Lieberman som ledamoter. Ersattningsutskottet samman-
tradde vid ett (1) tillfalle under 2020.

Ersattningsutskottet &r ett uppréttande organ inom sty-
relsen med huvudsakligt ansvar att uppratta resolutioner
att faststdllas av styrelsen hanférligt till ersattningsprin-
ciper, erséttning och andra villkor fér anstélining av fore-
tagsledning, évervaka och utvérdera nuvarande och under
aret avslutade program for rérlig ersattning till foretags-
ledningen. Ersattningsutskottet skall vidare 6vervaka och
utvérdera efterféljandet av riktlinjer for erséttning till fore-
tagsledningen vilka arsstimman enligt lag skall faststélla
samt géllande ersattningsstrukturer och ersattningsnivaer i
Bolaget. Arbetet i ersattningsutskottet sker i enlighet med
av styrelsen faststéllda instruktioner.

Oljereserv-, hilsa-, sékerhets- och miljutskott

Styrelsen utsag ett oljereserv-, hélsa-, sdkerhets- och mil-
joutskott efter arsstamman 2020 fér perioden fram till och
med arsstdmman 2021. Utskottet bestar av Nick Walker
som ordférande, Fredrik Cappelen och Jonas Lindvall som
ledamoter. Oljereservsutskott sammantréadde vid tva (2) till-
fallen under 2020.
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Oljereservsutskottet ar ansvarigt for foljande funktioner:

e Assistera styrelsen i att fullgéra sina 6vervakande skyl-
digheter vad galler utvérderingsprocessen av olje- och
naturgasreserver i Bolaget och lamnandet avinformation
till marknaden avseende reservdata och relaterad infor-
mation hanforligt till Bolagets olje- och gasverksamhet;

e Utvardering av och rekommendation om utseende
av oberoende kvalificerad reservrevisor samt overse
reservrevisionsprocessen;

e Utveckla, implementera och 6vervaka policys, standards
och rutiner i Bolaget vad géller hélsa, sékerhet och miljo
inklusive information till marknaden.

Ersattning till styrelseledaméter

Erséttning till styrelsens ordférande och 6vriga styrel-
seledamoter féljer de beslut som togs av arsstdmman.
Styrelsens ledamoter &r inte, forutom verkstéllande direkts-
ren, anstéllda i Bolaget. De erhéller ingen 16n fran Bolaget
och far inte delta i Bolagets incitamentsprogram. Policyn
som antogs av arsstdmman innehaller ocksa ersattningar
betalda till styrelseledaméter fér arbete utfort utanfor
styrelsearbetet.

Arsstamman 2020 faststallde att ersattningen till styrel-
sens ordférande skall vara 415 kSEK per ar och till évriga
styrelseledaméter 300 kSEK per styrelseledamot och ar.
Erséttningar betalas inte till styrelseledaméter i dotter-
bolag. Jonas Lindvall som &r anstélld av Maha erhaller
ingen ersattning for sitt arbete som styrelseledamot. Arlig
ersattning till en kommittémedlem &r 40 kSEK per kom-
mittéuppdrag. Den arliga ersattningen till ordféranden i
revisionsutskottet, ordféranden i ersattningsutskottet och
ordféranden oljereservutskottet &r 60 kSEK. Dessutom om
en styrelseledamot till f5ljd av ett styrelsebeslut utfér upp-
drag som &r utanfér det normala styrelsearbetet utbetalas
ersattning for detta.

Foretagsledning

Foretagsledningen i Maha under 2020 har bestatt av
verkstallande direktéren och verksamhetschefen, (Jonas
Lindvall), ekonomichefen (Andres Modarelli), ansvarig for
verksamheten (VP Operations) (Alan Johnson), ansvarig
fér prospektering (VP Exploration) (Jamie McKeown) och
ansvarig for Investor Relations and vice verkstallande direk-
toér (Victoria Berg). Styrelsen har antagit en VD-instruktion
vilken klargér ansvar och befogenheter fér den verkstal-
lande direktoren. Enligt instruktionen skall den verkstal-
lande direktoren forse styrelsen med beslutsunderlag for
att mojliggéra att styrelsen kan fatta valgrundade beslut
och med dokument for att mojliggéra att styrelsen konti-
nuerligt kan 6vervaka aktiviteterna under aret. Den verk-
stallande direktéren ar ansvarig fér den dagliga verksam-
heten i Bolaget och skall fatta de beslut som behovs for att
utveckla verksamheten — enligt gallande lagstiftning, affars-
plan, budget och VD-instruktionen som antagits av styrel-
sen savél som i enlighet med andra riktlinjer och instruktio-
ner som kommunicerats av styrelsen.
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Erséttning till féretagsledning
Lén och 6vriga villkor skall méjliggéra for Maha att attra-
hera och behélla duktiga personer i féretagsledningen.
Ersattningen till personer i féretagsledningen kan besta av
en fast 16n, rorlig ersattning, pensioner, andra ersattningar
och aktierelaterade incitamentsprogram. Rorlig ersattning
skall 1ankas till férutbestdmda och métbara kriterier fast-
stallda for att stodja Mahas langfristiga vardeskapande.
Ersattningspolicyn till féretagsledningen inkluderar fem
element:

Fast I6n

Personer i féretagsledningen som anstélls av Maha skall
erbjudas en marknadsmassig fast |6n som dverensstammer
med den internationella olje- och gassektorn, baserat pa
ansvar, erfarenhet och prestation. Lénen skall bestammas
per kalenderar med |6nerevision 1 januari varje ar. Personer
i foretagsledningen som &r aktiva i Maha pa konsultbasis
kommer att betalas ett marknadsméssigt konsultarvode
som Overensstimmer med den internationella olje- och
gassektorn baserat pa ansvar och prestation.

Rérlig erséttning

Den verkstédllande direktéren och andra i foretagsled-
ningen kan fran tid till annan erbjudas rorlig erséttning.
Mojligheten till sadan rérlig erséttning skall framgéa av
respektive persons anstéllningskontrakt. Mahas maximala
kostnad for rorlig ersattning inklusive sociala avgifter skall
redovisas i arsredovisningen vilken skall goras tillgénglig
innan arsstdmman.

Rorlig ersattning till personer i féretagsledningen skall
framst baseras pa Mahas resultat och personlig prestation.
Bolagets ersattningsutskott skall varje ar féresla och utvér-
dera mal for rorlig ersattning fér personer i foretagsled-
ningen. Utvérderingen som gjorts av ersattningsutskottet
skall rapporteras till styrelsen.

Aktiebaserade incitamentsprogram

Det aktiebaserade incitamentsprogrammet har utformats
for att behalla och langfristigt attrahera kvalificerad och
engagerad personal i en global olje- och gasmarknad.
Programmet &r tillgéngligt till utvalda anstéllda och &r tankt
att dterkomma arligen. Antalet aktieoptioner skall vara pa
en mellanniva for noterade bolag i Sverige. Vissa personer
i foretagsledningen och anstéllda i Maha (inklusive nagra
av Mahas konsulter) kan delta i aktiebaserade incitaments-
program i Maha. Programmen beskrivs i arsredovisningen.
Ersattningsutskottet och styrelsen skall arligen utvédrdera
om de skall féresla ett aktiebaserat incitamentsprogram pa
arsstdmman.

Pension

Pensionsférmaner bestar av en avgiftsbestéamd plan dar pre-
mien beréknas pa den totala fasta |6nen. Pensionsférmaner
skall vara i relation till fast 16n och faststélls pa en individuell
basis men skall inte vara hégre &n vad som &r skattemassigt
avdragsgillt. Bolaget kommer som ett minimum att félja
lagstadgade krav i varje jurisdiktion man &r verksamt i.
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Uppségning och avgangsvederlag
Bolaget &r bundet till individuella anstéliningsavtal déar
avgangsvederlag &r vanligt fér personer i foretagsledning.
Dessutom féljer Bolaget lagstadgade avgangsskyldigheter
i de lander man ar verksamt i. Uppsagningsbetalningar,
utéver 16n, under uppsagningsperioden ar inte tillatna.

For kompletterande information om styrelseledaméter-
nas och féretagsledningens ersattningar hénvisas till not
28.

Externa revisorer

Vid arsstdmman 2020 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 fér den interna
kontrollen &ver finansiell rapportering. Mahas system for
internkontroll vad géller finansiell rapportering har desig-
nats for att minimera riskerna i den finansiella rapporterings-
processen och sdkerstalla en hog niva av tillforlitlighet i den
finansiella rapporteringen. Vidare sakerstéller systemet for
internkontroll att relevanta redovisnings- och andra upplys-
ningskrav som Maha maste félja som noterat bolag féljs.

Intern kontroll

Medan Bolagets styrelse (med bitrdde av revisionsutskot-
tet) enligt aktiebolagslagen har det yttersta ansvaret for
den interna kontrollen éver Bolagets finansiella rapporte-
ring, har ansvaret for det [6pande arbetet med den finan-
siella kontrollen delegerats till verkstéllande direktéren och
ekonomichefen enligt faststélld instruktion for ekonomisk
rapportering samt VD-instruktion. Liksom fér andra listade
bolag inom olje- och gassektorn har Mahas interna kontroll
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avseende den finansiella rapporteringen utformats for att
minimera risker och sdkerstalla en hog tillforlitlighet och
efterlevnad av tillampliga redovisningsprinciper. Bolagets
ekonomichef och verkstéllande direktor arbetar kontinu-
erligt med att férbattra processen kring den finansiella
rapporteringen genom att utvardera risker for fel i den
finansiella rapporteringen och tillhérande kontrollaktivite-
ter. Kontrollaktiviteterna inkluderar 6vervakning och god-
kdnnande fran Bolagets verkstallande ledning och uppfdlj-
ning av attestinstruktioner for fakturor, skulder, kontrakt,
juridiska ataganden och finansiella aktiviteter i férhallande
till Bolagets olje- och gasverksamhet i USA och Brasilien.
Syftet med dessa aktiviteter &r att sdkerstalla att kontrollak-
tiviteter finns pa plats i de omraden dar risker i samband
med finansiell rapportering och mgjliga oegentligheter
har identifierats. Revisionsutskottet, ekonomichefen och
verkstéllande direktoren féljer upp efterlevnad och effekti-
vitet avseende Bolagets interna kontroller for att sakerstélla
lamplig kvalitet i de interna processerna och utveckla kon-
troller som bedéms nédvandiga.

Information och kommunikation

Styrelsen har antagit en informationspolicy och interna
kommunikationsprocedurer i syfte att sdkerstalla att extern
information blir korrekt och fullstdndig. Det finns ocksa
instruktioner avseende informationssékerhet och hur finan-
siell information skall kommuniceras.

Overvakning

Bade styrelsen och féretagsledningen féljer upp efterlev-
naden och effektiviteten i Bolagets interna kontroller fér att
sakerstélla kvaliteten i interna processer. Revisionsutskottet
sakerstéller och &vervakar att adekvata kontroller &r pa
plats for att identifiera riskfyllda omraden héanférliga till
finansiell rapportering.
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Finansiella rapporter

Koncernens resultatrakning

(Belopp i kUSD) Not 2020 2019
Intékter

Forsaljning av olja 4 39018 55589
Royalties (5829) (7 449)
Nettointakter 33189 48 140
Kostnader for salda produkter

Produktionskostnader (9 666) (6 601)
Avskrivningar av materiella anldggningstillgangar (5 624) (5671)
Bruttovinst 17 899 35868
Administrationskostnader och évriga kostnader 5 (5939) (5 464)
Aktiebaserade erséttningar 12 (338) (207)
Kostnader fér prospektering och affarsutveckling (208) (802)
Nedskrivning av prospekterings- och utvarderingstillgangar 9 (21 000) -
Valutakursvinster/(forluster) (245) 159
Ovriga intakter/(férluster) 1066 (370)
Rorelseresultat (8 765) 29 184
Finansiella kostnader, netto 6 (4982) (4 476)
Resultat fore skatt (13 747) 24708
Aktuell skatt 7 (1106) (2 636)
Uppskjuten skatt 4594 (2 418)
Arets resultat (10 259) 19 654
Resultat per aktie fére utspéddning (USD) 13 (0,10) 0,20
Resultat per aktie efter utspddning (USD) 13 (0,10) 0,18
Vagt genomsnittligt antal utestdende aktier fére utspadning 101 357 757 99287 171
Vagt genomsnittligt antal utestdende aktier efter utspadning 106 478 943 107 943 095
Koncernens rapport 6ver totalresultat

(Belopp i kUSD) Not 2020 2019
Arets resultat (10 259) 19 654
Poster som kan komma att omklassificeras till resultatrékningen:

Valutakursdifferenser 2 (23 324) (2902)
Totalresultat for aret (33583) 16 752
Héanforligt till:

Moderbolagets aktiedgare (33583) 16752
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Koncernens balansrékning

(Belopp i kUSD) Not 2020 2019
TILLGANGAR
Anldggningstillgangar
Materiella anldggningstillgangar 91 045 76 243
Prospekterings- och utvarderingstillgangar 11014 21216
Uppskjutna skattefordringar 9978 7 955
Fullgérandegarantier och &vriga garantier 432 178
112 469 105 592
Omséttningstillgangar
Forutbetalda kostnader och depositioner 1434 1255
Varulager av raolja 347 414
Kundfordringar 10 3092 4739
Sparrade likvida medel 25 - 1567
Likvida medel 11 6681 22 450
11554 30425
SUMMA TILLGANGAR 124 023 136 017
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital
Aktiekapital 122 122
Overkursfond 66120 64 840
Ovriga reserver (34 096) (10772)
Balanserade vinstmedel 23410 33669
Summa eget kapital 12 55556 87 859
Skulder
Langfristiga skulder
Obligationslan 14 - 30621
Avsattningar for aterstallning 15 2597 2175
Leasingskulder 16 3450 380
Ovriga langfristiga skulder och avsattningar 17 4825 7812
10 872 40988
Kortfristiga skulder
Leverantdrsskulder 18 10731 4533
Upplupna kostnader och avsattningar 18 9599 2 406
Leasingskulder, kortfristig del 16 1243 231
Obligationslan 14 36 022 -
57 595 7170
Summa skulder 68 467 48 158
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 124 023 136 017
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Koncernens rapport 6ver kassaflode

(Belopp i kUSD) Not 2020 2019
Kassafléde frdn den I6pande verksamheten

Avrets resultat (10 259) 19 654
Justering for:

Avskrivningar av materiella anldggningstillgangar 8 5624 5671
Nedskrivningar av prospekterings- och utvarderingstillgangar 9 21000 -
Aktiebaserade erséttningar 12 338 207
Okning av avsattningar for aterstallning 15 108 116
Okning av obligationsskuld 14 1063 1001
Rantekostnader 6 3930 3816
Aktuell skatt 7 1106 2636
Uppskjuten skatt 7 (4 594) 2418
Orealiserade valutaférandringar 567 (433)
Erhallen rénta 117 248
Betald ranta (3930) (3772)
Betald skatt (2 556) (2022)
Forédndring i rérelsekapital 23 6470 (716)
Kassaflode fran den I6pande verksamheten 18 984 28 824
Investeringsverksamheten

Tillgangsforvarv (netto efter likvida medel) (4152) -
Investeringar i materiella anlédggningstillgangar (19776) (27 747)
Investeringar i prospekterings- och utvarderingstillgangar (10798) (587)
Sparrade likvida medel 1146 1124
Kassafléde fran investeringsverksamheten (33580) (27 210)
Finansieringsverksamheten

Leasingbetalningar 16 (450) (214)
Inlésen av teckningsoptioner, netto efter emissionskostnader 12 942 1626
Kassafléde fran finansieringsverksamheten 492 1412
Féréndring av likvida medel (14 104) 3026
Likvida medel, vid arets borjan 22 450 20 255
Valutakursdifferenser i likvida medel (1 665) (831)
Likvida medel, vid arets slut 6 681 22 450
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Koncernens rapport 6ver forandring i eget kapital

(kUSD) Ackumulerade
Aktie- omraknings- Balanserade Summa eget
kapital ~ Overkursfond differenser vinstmedel kapital
Ingdende balans den 1 januari 2019 120 63 009 (7 870) 14 015 69 274
Totalresultat
Arets resultat - - - 19 654 19 654
Omrakningsdifferenser - - (2 902) - (2 902)
Ovrigt totalresultat - - (2902) 19 654 16 752
Transaktioner med &gare
Aktiebaserade ersattningar - 207 - - 207
Utnyttjande av teckningsoptioner och
optioner, netto efter emissionskostnader 1624 - - 1626
Summa transaktioner med dgare 1831 - - 1833
Utgaende balans den 31 december 2019 122 64 840 (10772) 33 669 87 859
Totalresultat
Arets resultat - - - (10 259) (10 259)
Omrakningsdifferenser = = (23 324) = (23 324)
6vrigt totalresultat - - (23 324) (10 259) (33583)
Transaktioner med &gare
Aktiebaserade erséttningar - 338 - - 338
Utnyttjande av teckningsoptioner, netto
efter emissionskostnader - 942 - - 942
Summa transaktioner med dgare - 1280 - - 1280
Utgaende balans den 31 december 2020 122 66120 (34 096) 23410 55556
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Moderbolagets resultatrakning

(Belopp i kSEK) Not 2020 2019
Intékter - -
Kostnader

Administrationskostnader och 6vriga kostnader 5 (13 360) (6 022)
Valutakursvinster/(férluster) (22 906) 1514
Rorelseresult (36 266) (4 508)
Finansiella kostnader, netto 6 (24 828) (21 358)
Nedskrivning av aktier i dotterbolag och lan 29,30 (202 748) (18 683)
Koncernbidrag 5500 596
Resultat fore skatt (258 342) (43 953)
Inkomstskatt 7 - -
Avrets resultat' (258 342) (43 953)

1 Separat rapport 6ver moderbolagets totalresultat presenteras inte, da inga poster ingar i moderbolagets Svriga totalresultat.
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Moderbolagets balansrakning

(Belopp i kSEK) Not 2020 2019

Tillgangar

Anlaggningstillgangar

Aktier i dotterbolag 29 4368 192 468

Lan till dotterbolag 30 471 839 365139
476 207 557 607

Omsiéttningstillgangar

Lan till dotterbolag 30 - 7 358

Kundfordringar och évriga fordringar 10 116 243

Sparrade likvida medel 50 50

Likvida medel 7292 152 115

7 458 159766

Summa tillgangar 483 665 717 373

Eget kapital och skulder

Bundet eget kapital

Aktiekapital 1117 1113

Fritt eget kapital

Overkursfond 516 500 504 682

Ansamlade forluster (79 092) (35139)

Avrets resultat (258 342) (43 953)

Summa fritt eget kapital 179 066 425590

Summa eget kapital 180 183 426703

Langfristiga skulder

Obligationslan 14 - 286 037

Kortfristiga skulder

Leverantdrsskulder och upplupna kostnader 18 7 658 4633

Obligationslan 14 295 824 -
303 482

Summa skulder 303 482 290 670

Summa eget kapital och skulder 483 665 717 373
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Moderbolagets rapport 6ver férandring i eget kapital

(Belopp i kSEK) Bundet eget
kapital Fritt eget kapital
) Ansamlade Summa eget

Aktiekapital Overkursfond forluster kapital
Ingaende balans 1 januari 2019 1091 487 374 (35139) 453 326
Totalresultat - - (43 953) (43 953)
Transaktioner med dgare
Aktiebaserade ersattningar - 1955 - 1955
Utnyttjande av teckningsoptioner (netto efter
emissionskostnader) 22 15353 - 15375
Summa transaktioner med dgare 22 17 308 - 17 330
Utgaende balans 31 december 2019 1113 504 682 (79 092) 426703
Totalresultat - - (258 342) (258 342)
Transaktioner med dgare
Aktiebaserade ersattningar - 3143 - 3143
Utnyttjande av aktieoptioner (netto efter
emissionskostnader) 10 6928 - 6938
Utnyttjande av teckningsoptioner 3 1747 1750
Makulering av C2-aktier (9) - - (9)
Summa transaktioner med dgare 4 11818 - 11 822
Utgaende balans 31 december 2020 1117 516 500 (337 434) 180 183
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Moderbolagets rapport éver kassafléde

(Belopp i kSEK) Not 2020 2019
Kassafléde frdn den I6pande verksamheten
Arets resultat (258 342) (43 953)

Justering for:

Nedskrivning av aktier i dotterbolag och lan 202748 18 683
Okning av obligationsskuld 14 9787 9 464
Rantekostnader 6 36 000 36 000
Rénteintakter (20 959) (24 075)
Orealiserade valutakursdifferenser 22 898 (1520)
Betald ranta (36 000) (36 000)
Férandring i rérelsekapital 3152 658
Kassafléde fran den I6pande verksamheten (40 716) (40 744)

Investeringsverksamheten

Investeringar i dotterbolag (4 483) (24 978)
Aterbetalning av lan fran dotterbolag 30 57 494 127 879
Lan till dotterbolag 30 (163 121) (63 951)
Kassafléde fran investeringsverksamheten (110 109) 39950

Finansieringsverksamheten

Utnyttjande av teckningsoptioner, netto efter emissionskostnader 8679 15376
Kassafléde fran finansieringsverksamheten 8 679 15376
F6randring av likvida medel (142 146) 13582
Likvida medel, vid arets bérjan 152 115 138 597
Valutakursdifferenser i likvida medel (2677) (65)
Likvida medel, vid arets slut 7 292 152115
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Noter till de finansiella rapporterna

For aren som avslutades den 31 december 2020 samt 2019.
(Belopp i tabellerna ar i USD, férutom fér moderbolagets
finansiella rapporter vilka &r i SEK, om inget annat anges).

1.

Maha Energy AB (“Maha (Sweden)” eller "Bolaget”) med
organisationsnummer 559018-9543 samt dess dotterbolag
ar verksamt inom férvary, 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 1 juli 2015. Maha Energy Inc. ("Maha
(Kanada)”") bildades den 23 januari 2013 enligt Alberta
Business Corporations Act. Maha (Kanada) inledde sin verk-
samhet den 1 februari 2013.

Foéretagsinformation

2.

Grund fér arsredovisningens upprittande

Koncernens rakenskaper fér Maha Energy AB och dotter-
bolag har upprattats i enlighet med International Financial
Reporting Standards (IFRS) och IFRS Interpretations
Committee (IFRIC) s& som de godkénts av EU och
Arsredovisningslagen (1995:1554). Vidare har RFR 1
"Kompletterande redovisningsregler for koncerner” féljts
sd som de utgivits av Radet for finansiell rapportering.
Moderbolaget anvdnder samma redovisningsprinciper
som koncernen om inte annat anges.

Uppréttandet av finansiella rapporter, i enlighet med
IFRS, kraver att ledningen genomfor vissa vasentliga upp-
skattningar. Det kréver ocksé att ledningen goér beddém-
ningar nar det galler att tillampa Bolagets redovisnings-
principer. De omraden som innefattar en hdgre grad av
beddémning nar det géller komplexitet eller omraden dar
antaganden och uppskattningar ar vasentliga for arsredo-
visningen anges under rubriken “Vasentliga uppskattningar
och bedémningar”. Koncernens finansiella rapporter har
uppréttats baserat pa historiska anskaffningsvarden for-
utom fér de poster som skall redovisas till verkligt vérde
enligt koncernens redovisningsprinciper. Koncerninterna
transaktioner och balanser har eliminerats.

Redovisningsprinciper

Forandring av redovisningsprinciper

Under aret har Bolaget antagit justerade redovisningsstan-
dards, tolkningar och arliga férbattringar med effekt fran
1 januari 2020. Férandringarna har inte haft en vasentlig
paverkan pa koncernens finansiella redovisning. Bolaget
har inte i fortid antagit nadgra andra standards, tolkningar
eller justeringar som har utgivits men som annu ej tratt i
kraft. Bolaget har fran 1 januari 2019 antagit IFRS 16
Leasingavtal for forsta gangen.
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Summering av vasentliga redovisningsprinciper
Koncernredovisningsprinciper

Koncernens rakenskaper inkluderar rékenskaperna for
Maha jamte dess dotterbolag. Dotterbolag &r alla fore-
tag (jamte foretag for sérskilt &andamal) dver vilka Bolaget
har kontroll. Bolaget kontrollerar ett féretag nér Bolaget
ar exponerat mot, eller har ratt till variabel ersattning
fran sitt engagemang i féretaget och har méjligheten att
paverka ersattningarna genom sitt dgande i foretaget.
Dotterbolag konsolideras fran den dag da kontroll har
overgatt till Bolaget. De avkonsolideras fran den dag da
kontroll upphér. Koncerninterna transaktioner, balanser
och orealiserade vinster pa transaktioner mellan koncern-
bolag elimineras. Orealiserade forluster elimineras likasa.
Dotterbolagens redovisningsprinciper har andrats nar sa
behovts for att dverensstémma med de redovisningsprin-
ciper som antagits av Bolaget.

Samarbetsarrangemang

Enligt IFRS 11 Samarbetsarrangemang klassificeras inves-
teringar i samarbetsarrangemang som antingen gemen-
samt styrd verksamhet eller joint venture. Klassificeringen
beror pa parternas kontraktuella rattigheter och skyldighe-
ter snarare dn den legala strukturen av samarbetsarrange-
manget. Maha har gemensamt styrd verksamhet i Brasilien
i Tartarugaféltet (se not 4). Maha redovisar sin direkta andel
i tillgangar, skulder, intdkter och kostnader i gemensamt
styrd verksamhet och sin andel i gemensamma innehavda
och uppkomna tillgangar, skulder, intdkter 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 tillsam-
mans med andra bolag. Bolagets rékenskaper innefattar
Bolagets andel av produktion, investeringar, rérelsekostna-
der, omséttningstillgangar samt skulder i gemensamt styrd
verksamhet.

Rérelseférvarv

Forvarvsmetoden anvands vid redovisning av rorelse-
forvarv vilka moter definitionen av rorelse enligt IFRS.
Kostnaden for ett forvéary uppgar till det verkliga véardet av
Overlatna tillgangar, utgivna eget kapitalinstrument och
overtagna eller uppkomna skulder pa transaktionsdagen.
Identifierbara férvarvade tillgangar och skulder och over-
tagna eventualforpliktelser upptas initialt till dess verkliga
varden pa transaktionsdagen. Om ko&peskillingen av ett
férvarv understiger det verkliga vardet av férvarvade till-
gangar redovisas skillnaden direkt i resultatrékningen. Om
kopeskillingen av ett férvéry verstiger det verkliga vardet
av férvarvade tillgangar redovisas skillnaden som goodwill
i balansrékningen. Forvarvskostnader redovisas som kost-
nader nar de intraffar.

Eventuell tillaggskdpeskilling upptas till verkligt varde
per férvarvsdagen. Tillaggskopeskilling som klassificeras
som eget kapital omvérderas inte och framtida reglering
redovisas i eget kapital. Tillaggsképeskilling som klassifice-
ras som finansiell tillgang eller finansiell skuld enligt IFRS
9 redovisas till verkligt varde med verkligt vardeférand-
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ringar redovisade i resultatrédkningen i enlighet med IFRS 9.
Annan tillaggskopeskilling som inte faller in i IFRS 9 upptas
till verkligt varde vid varje rapporteringstillfalle med forand-
ringar redovisade i resultatrakningen.

Det finns ett alternativ att anvénda ett frivilligt test (kon-
centrationstest) for att mojliggéra en férenklad bedémning
av om en férvarvad uppséttning aktiviteter och tillgangar
ar en rorelse. Kriterierna i koncentrationstestet &r uppfyllda
om i allt vasentligt hela det verkliga véardet av de bruttotill-
gangar som foérvarvats &r koncentrerade till en enskild iden-
tifierbar tillgang eller grupp av likartade identifierbara till-
gangar. Ett foretag far gora ett sadant val separat for varje
transaktion eller annan héndelse. Om kriterierna i koncen-
trationstestet &r uppfyllda &r det faststallt att uppséattningen
aktiviteter och tillgdngarna inte ar en rérelse, och ingen
ytterligare bedémning behovs.

Utldndska valutor

Poster i arsredovisningen fér vart och ett av Bolagets féretag
berdknas med hjélp av valutan i den priméra ekonomiska
miljo dar respektive féretag verkar (“funktionell valuta”).
Koncernens arsredovisning anges i amerikanska dollar
(USD) som &r den valuta Bolaget har valt att anvanda som
presentationsvaluta. De funktionella valutorna for Bolagets
dotterbolag &r som féljer:

Funktionell
Dotterbolag valuta
Maha Energy Inc. usbD
Maha Energy (USA) Inc. usb
Maha Energy Services LLC usb
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) S.A.R.L BRL
Maha Energy (Oman) Ltd usD

Transaktioner och balanser

Monetéra tillgangar och skulder i utldndska valutor omrak-
nas till den valutakurs som géller vid rékenskapsarets slut
och valutakursdifferenser redovisas i resultatrakningen.
Transaktioner i utlandsk valuta omraknas till den valutakurs
som galler pa transaktionsdagen. Valutakursdifferenser
ingar i finansiella intdkter/kostnader i resultatrakningen.

Presentationsvaluta

Konsoliderade balansrdkningar och resultatrakningar i
utlandska dotterbolag omréknas i koncernredovisningen
enligt dagskursmetoden. Samtliga tillgangar och skulder i
dotterbolagen omréknas till kurser vid rékenskapsarets slut
emedan resultatrakningen omréknas till genomsnittskurser
for aret, férutom for de transaktioner dar transaktionsda-
gens kurs ar mer relevant att anvénda. Valutakursdifferenser
som uppstar redovisas i reserven for omrékning av utlandsk
valuta i 6vrigt totalresultat. Vid avyttring av en utlandsk verk-
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samhet omfors valutakursdifferensen hanférlig till den verk-
samheten fran eget kapital till resultatrakningen och inklu-
deras i resultatet av forsaljningen. Valutakursdifferenser
vilka uppstar fran nettoinvesteringar i dotterbolag, anvanda
féor att finansiera prospekteringsverksamhet, redovisas
direkt i totalresultatet.

Vid uppréttande av de finansiella rapporterna har fol-
jande valutakurser anvants:

31 December

2020 31 December 2019

Genom- Balans- Genom- Balans-

Valuta snitt dagen snitt dagen

SEK/USD 9,209 8,212 9,454 9,341

BRL/USD 5,153 5,197 3,945 4,030
Segmentsrapportering

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

Klassificering av kortfristigt och langfristigt

Tillgangar och skulder i koncerns balansrékning redovisass

baserat pa kortfristig respektive langfristig klassificering. En

tillgang ar kortfristig nér den;

e forvantas anvandas eller ar avsedd att séljas i den nor-
mala verksamhetscykeln,

e forvéntas bli anvand
rapportperioden,

e &rkassa eller likvida medel savida de inte ar sparrade for
anvéndning eller avsedda att anvandas for betalning av
skuld senare &n 12 manader efter rapportperioden.

Alla andra tillgangar klassificeras som langfristiga.

inom 12 manader efter

En skuld &r kortfristig nér den;

e forvéntas regleras i den normala verksamhetscykeln,

e forvantas bli reglerad inom 12 manader efter
rapportperioden,

e cller 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 gastillgangarredovisasinitialttill anskaffningsvarde
dér det &r sannolikt att de kommer att generera framtida
ekonomiska vinster. Alla kostnader fér anskaffande av kon-
cessioner, licenser eller andelar i produktionsdelningsavtal
samt for undersékning, borrning och utbyggnad av dessa
aktiveras i separata kostnadsstéllen, ett for varje félt. Detta
inkluderar aktivering av avséttningar for aterstéliningskost-
nader (se not 15). Olje- och gastillgangar redovisas déarefter
till anskaffningsvarde minus ackumulerade avskrivningar
(inklusive eventuell nedskrivning). Vinster och férluster pa
utrangeringar bestdms genom att jdmféra likviden mot den
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saldatillgdngens bokférda varde och redovisas i resultatrak-
ningen. Kostnader fér rutinmassiga underhallsarbeten och
reparationer for producerande tillgangar redovisas over
resultatrédkning nér de uppkommer. Erhallna ersattningar
vid forséljning eller utfarmning av olje- och gaskoncessioner
i prospekteringsstadiet reducerar de aktiverade utgifterna
foér varje kostnadsstalle. Eventuell ersattning dverstigande
de aktiverade utgifterna redovisas i resultatrékningen.

Avskrivning

Avskrivning pa producerande olje- och gastillgangar sker
i enlighet med produktionsbaserad avskrivningsmetod
(unit of production) i férhallande till bevisade och sannolika
reserver for faltet i fraga. | enlighet med produktionsenhets-
metoden skall aktiverade utgifter vid rapporteringsdatu-
met, 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 beréknade totala
bevisade och sannolika reserver av olja och gas. Effekten av
eventuella féréndringar i uppskattade bevisade och sanno-
lika reserver redovisas framatriktat genom att skriva av till-
gangarnas kvarstaende bokférda varde dver den framtida
férvantade produktionen. Avskrivning per falt kostnadsférs
i resultatrdkningen nar produktion pabdrjas.

Bevisade reserver ar de méngder petroleum som,
genom analys av geologiska och tekniska data, med skalig
tillforlitlighet kan uppskattas vara kommersiellt utvinnings-
bara fran och med ett givet datum, fran kénda reservoa-
rer under radande ekonomiska villkor, existerande pro-
duktionsmetoder samt nuvarande statliga bestdmmelser.
Bevisade reserver kan kategoriseras som utbyggda eller
icke-utbyggda. Om deterministiska metoder tillampas
anses termen tillforlitlighet uttrycka en hég grad av tilltro att
dessa kvantiteter kan utvinnas. Om metoder som bygger
pa sannolikhetsteori tilldmpas bér det vara minst 90 pro-
cent sannolikhet att kvantiteterna som kan utvinnas &r lika
med eller dverstiger uppskattningarna.

Sannolika reserver ar icke-bevisade reserver som genom
analys av geologiska och tekniska data anses mer sanno-
lika att kunna utvinnas &n motsatsen. | detta sammanhang
anses det vara minst 50 procent sannolikhet att de kvantite-
terna som kan utvinnas ar minst lika stora som summan av
bevisade och sannolika reserver.

Prospekterings- och utvérderingstillgangar

Kostnader som uppkommer fére licens erhallits redovisas
som kostnad i resultatrékningen i den period de uppkom-
mer. Prospekterings- och utvarderingstillgangar, jamte kost-
nader for att forvarva licenser, prospekteringsborrningar
och fardigstallandekostnader samt direkta hanférliga admi-
nistrationskostnader redovisas initialt som antingen materi-
ella eller immateriella prospekterings- och utvarderingstill-
gangar beroende pa den forvarvade tillgdngens karaktar.
Dessa kostnader redovisas i separata kostnadsstallen, per falt
eller prospekteringsomrade, i avvaktan pa att den tekniska
genomfdrbarheten och den kommersiella [6nsamheten kan
beddmas. Fortsatta innehavskostnader inklusive kostnader
fér icke-producerande leasinghyror balanseras som pro-
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spekterings- och utvérderingstillgdngar. Intdkter fran forsélj-
ning av prospekterings- och utvarderingstillgangar redovi-
sas som minskning av tillgangens bokférda varde.

Den tekniska genomférbarheten och kommersiella
|6nsamheten for att utvinna en resurs anses kunna avgo-
ras ndr man kunnat faststélla att bevisade reserver finns
och att dessa kan produceras kommersiellt. En &versyn
Sver varje prospekteringslicens eller omrade genomférs,
minst en gang per ar, for att bedéma om bevisade reser-
ver har upptackts. Efter att det finns belagg for att reser-
ver kan produceras kommersiellt testas forst prospekte-
rings- och utvarderingstillgdngarna hanforliga till dessa
reserver fér nedskrivning, och omklassificeras sedan fran
prospekterings- och utvarderingstillgdngar till materiella
anldggningstillgangar.

Nedskrivning av icke-finansiella tillgangar

Olje- och gastillgangar, prospekterings- och utvarderings-
tillgangar samt nyttjanderéttstillgangar provas kvartalsvis
var for sig for nedskrivning. Sddan prévning gors ocksa nar
fakta och omsténdigheter pavisar att bokfort varde skulle
kunna &verstiga atervinningsvardet. Om det finns indika-
tioner om nedskrivning berdknas atervinninsvardet for till-
gangen eller den kassagenererande enheten till det hdgre
av nyttjandevardet och dess verkliga varde minus kostna-
der for avyttring. Nyttjandevérdet berdknas till nuvérdet
av framtida kassafloden fran fortsatt anvédndande av den
kassagenererande enheten eller tillgangen. Verkligt vérde
efter forsaljningskostnader motsvarar det belopp som
skulle erhallas fran en avyttring av en tillgang eller en kassa-
genererande enhet vid en transaktion mellan oberoende,
informerade och intresserade parter. For Bolaget ar verkligt
véarde minus kostnader for avyttring baserat pa nuvardet av
diskonterade kassafléden efter skatt fér reserver och resur-
ser med anvandande av framtida priskurva och kostnader
i enlighet med oberoende kvalificerad reservbeddémare
och eventuellt ocksa genom en utvérdering av jamférbara
transaktioner.

Prospekterings- och utvarderingstillgangar hanfors till
aktuella kassagenererande enheter for att bedéma beho-
vet av nedskrivning. Nyttjanderattstillgdngar kan prévas
som del i en kassagenererande enhet, som en separat kas-
sagenererande enhet eller som en individuell tillgang.

En nedskrivning av anldaggningstillgdngar och nyttjan-
deréttstillgang redovisas i resultatrakningen som tillkom-
mande avskrivning jdmte nedskrivning av prospekterings-
och utvérderingstillgangar om det bokférda vardet for en
tillgang eller dess kassagenererande enhet dverstiger dess
uppskattade atervinningsbara belopp.

For tidigare gjorda nedskrivningar bedéms pa varje
rapportdag om det finns indikationer pa att nedskrivnings-
férlusten har minskat eller inte langre existerar. En ned-
skrivningsforlust aterférs om en férandring har skett i de
uppskattningar som anvandes for att faststalla det atervin-
ningsbara beloppet endast i den utstrackning som tillgang-
ens bokférda varde inte 6verstiger det bokférda varde som
skulle ha faststéllts, netto efter ackumulerad nedskrivning
och avskrivning, om ingen nedskrivning hade redovisats.
En aterféring redovisas i resultatrékningen.
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Ovriga materiella anldggningstillgangar
Ovriga materiella anldggningstillgangar vilka inkluderar
kontorsmaébler, fasta inventarier, férbattringar i hyrda loka-
ler samt maskiner och fordon upptas till anskaffningsvarde
med avdrag fér ackumulerade avskrivningar. Avskrivningen
ar baserad pa anskaffningskostnaden och gérs linjart enligt
plan éver den berdknade nyttjandeperioden om 2 till 5 ar
for kontorsmébler, fasta inventarier , fordon och férbatt-
ringar i hyrda lokaler. Material och reservdelar hanforliga
till LAK-faltet beddms arligen vad géller kondition och inku-
rans och om de anvénds férs anskaffningskostnaden till
prospekteringstillgangar hanfoérliga till LAK-faltet.
Tillkommande utgifter laggs till tillgangens redovisade
varde eller om 1dmpligt redovisas som en separat tillgang
endast da det &r sannolikt att de framtida ekonomiska for-
maner som ar férknippade med tillgangen kommer att
komma Bolaget till del samt att tillgangens anskaffnings-
varde kan matas pa ett tillforlitligt satt. Bokférda véarden
pa ersatta delar skrivs av. Ovriga tillkommande kostnader
betraktas som reparations- och underhallskostnader och
kostnadsfors nér de uppstar. Netto bokfért varde skrivs
omedelbart ner till atervinningsvardet néar det bokférda
vérdet ar hégre. Atervinningsvardet ar det hégre av en till-
gangs verkliga véarde efter avdrag for forsaljningskostnader
och nyttjandevérdet.

Leasing

Bolaget utvarderar om ett kontrakt &r ett leasingavtal base-
rat pa om kontraktetinnehaller nyttjanderatten av en under-
liggande tillgang under en period mot vederlag. Bolaget
férdelar vederlaget i kontraktet till varje leasingkomponent
pa basis av deras relativa individuella pris.

Leasear identifieras som nyttjanderéttstillgdngar som
del av anldggningstillgdngar och som en motsvarande
leasingskuld vid tidpunkten da den leasade tillgangen
ar tillganglig att utnyttjas av Bolaget. Tillgangar och skul-
der i ett leasingavtal upptas initialt pd nuvérdesbasis.
Leasingskulder inkluderar nuvérdet av fasta betalningar,
variabla betalningar som baseras pa ett index eller en pro-
centsats, belopp forvantade att bli betalda av leasetagaren
i samband med restvérdesgaranti, utnyttjandet av képop-
tion om leasetagaren ar rimligt séker pa att utnyttja kdpop-
tionen, och betalningar av straffavgifter som uppstar vid
avslutande av en lease, med avdrag for eventuella leasing-
incitamentsfordringar. Dessa betalningar nuvardesjusteras
med anvdndande av Bolagets gallande laneranta nar den
inbyggda réntan i leasingavtalet inte ar tillganglig.

Leasingbetalningar férdelas mellan skulden och finan-
siella kostnader. De finansiella kostnaderna redovisas i
resultatet dver leasingavtalets 6ptid.

Leasingskulden upptas till upplupet anskaffningsvarde
med anvandande av effektivrantemetoden. Den omvarde-
ras nar det ar en férdndring i framtida leasingbetalningar
som en foljd av férandringar i index eller procentsatser, om
det &r en férandring i det belopp som férvantas betalas
till foljd av en restvardesgaranti eller om det &r en féréand-
ring i bedémningen om huruvida Bolaget och kommer att
utnyttja en koép-, férlangnings- eller avslutandeoption som
Bolaget har kontroll 6ver. N&r en leasingskuld omvérderas
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g6rs en motsvarande justering av bokfort varde av nyttjan-
deréttstillgangen eller sa redovisas den i resultatrékningen
om det bokférda véardet pa nyttjanderattstillgangen har
reducerats till noll.

Nyttjanderéttstillgangen  upptas ursprungligen till
anskaffningsvérdet, vilket bestar av den ursprungliga lea-
singskulden jamte eventuella ursprungliga direkta kost-
nader med tillagg fér uppskattade kostnader fér att ned-
montera och flytta den underliggande tillgangen eller for
att aterstalla den ursprungliga tillgangen eller platsen déar
den &r placerad, med avdrag for leasingbetalningar som
gjorts innan eller vid avtalets pabérjan. Avskrivningar av
nyttjanderattstillgangen gors pa linjar basis dver den kor-
taste perioden av tillgdngens nyttjandeperiod och leasing-
ens |6ptid. Nyttjanderattstillgdngen kan justeras for vissa
omvarderingar av leasingskulden och nedskrivningsférlus-
ter. Leasar som har en varaktighet av mindre &n tolv mana-
der eller leasar dér den underliggande tillgangen &r av lagt
varde redovisas som en kostnad i resultatrékningen linjart
Sver 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. For en modifie-
ring som inte ar en separat lease eller dar 6kningen i ved-
erlag vid tidpunkten fér modifieringen inte star i propor-
tion till den féréndrade omfattningen kommer Bolaget att
omvardera leasingskulden med anvdndande av Bolagets
géllande lanerdnta nér den inbyggda réntan i leasingav-
talet inte ar tillganglig. Nyttjanderéttstillgangen justeras
med motsvarande belopp. En modifiering som minskar
omfattningen av leasen kommer att redovisas som ett
minskat varde pa nyttjanderéttstillgangen och en vinst eller
forlust kommer att redovisas i resultatet i forhallande till
minskningen.

Finansiella tillgangar och skulder
Finansiella tillgdngar och skulder redovisas i koncernens
balansrakning initialt till verkligt varde plus transaktions-
kostnader pa transaktionsdagen och upptas dérefter
till upplupet anskaffningsvérde om inte annat anges.
Finansiella tillgdngar upphér att redovisas nar rattigheten
till kassafléden fran investeringen har upphért, eller har
Overférts och koncernen har &verfért huvudsakligen alla
risker och férmaner av dgandet.
Bolaget kategoriserar sina verkligt vérde véarderingar
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
¢ niva 3: annan information &n observerbar marknadsdata
for tillgangen eller skulden.

Bolaget
skulder:

redovisar féljande finansiella tillgangar och
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Finansiella tillgangar till upplupet anskaffningsvéarde
Tillgdngar som innehas i syfte att erhalla kassafléden enligt
kontrakt dér dessa kassafléden enbart avser betalningen av
kapitalbelopp och rénta varderas till upplupet anskaffnings-
vérde. Bolaget klassificerar likvida medel och kundford-
ringar till upplupet anskaffningsvarde. Bolagets avsikt &r att
inneha fordringarna till dess att kassaflode har erhallits.

Finansiella tillgdngar redovisade i dvrigt totalresultat
Finansiella tillgangar redovisade i dvrigt totalresultat inklu-
derar tillgdngar som innehas for att erhalla kontraktuella
kassafléden och férsaljning av finansiella tillgangar, déar
kontraktsvillkoren vid specifika tillfallen resulterar i kassa-
floden som avser betalning av kapitalbelopp och réntor.

Finansiella tillgdngar till verkligt varde redovisat i

resultatrakningen

Finansiella tillgangar varderade till verkligt vérde redovisat
i resultatrakningen ar tillgangar som inte kvalificerar som
finansiella tillgangar till upplupet anskaffningsvarde eller
som finansiella tillgangar till verkligt vérde redovisat i total-
resultatet och vérderas till verkligt vérde redovisat i resulta-
tradkningen. Bolaget klassificerar derivatinstrument till verk-
ligt varde redovisat i resultatrékningen.

Finansiella skulder till upplupet anskaffningsvarde
Finansiella skulder upptas till upplupet anskaffningsvarde
savida de inte skall varderas till verkligt vérde redovisat i
resultatrakningen eller att Bolaget har valt att varderar dem
till verkligt vérde redovisat i resultatrdkningen. Lan och
leverantorsskulder upptas initialt till verkligt varde efter
avdrag for eventuella transaktionskostnader och véarderas
dérefter med hjélp av effektivrantemetoden.

Finansiella skulder till varde redovisat i

resultatrakningen
Finansiella skulder vérderade till verkligt vérde redovi-
sat i resultatrdkningen &r skulder som inkluderar innebo-
ende derivat och kan inte bli klassificerade till upplupet
anskaffningsvarde.

verkligt

Nedskrivning av finansiella tillgangar

Berdkningen av nedskrivning av finansiella tillgangar
gors baserat pd en beddmd kreditférlustmodell (ECL).
Kundfordringar forfaller inom tolv manader eller kortare
och darfér bedéms inte dessa finansiella tillgangar inne-
halla en vésentlig finansieringskomponent och en livstids
kreditforlust bedéms vid férsta redovisningstillfallet for
kundfordringen. Avéattning for kreditférlust gors inte for lik-
vida medel pad grund av den sékerhet som &r associerad
med dessa medels erhallande. Kreditférluster hanforliga
till kundfordringar bedéms vid férsta redovisningstillfallet
och denna avséttning bedéms pa nytt vid varje rapporte-
ringstillfalle. Kreditférluster ar sannolikhetsvagda uppskatt-
ningar av alla mojliga fallisimang hénférliga till den finan-
siella tillgangen (6ver livslangden eller inom tolv manader
efter rapportperioden, vad som &r tillampligt) och upptas
som skillnaden mellan nuvérdet av kassafloden till Bolaget
och de kassafldden som Bolaget forvantas erhalla, inklu-
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sive kassafloden som férvantas erhallas fran sékerheter och
andra kreditforstarkningar som ar del av kontraktsvillkoren.

Derivatinstrument

Derivat upptas initialt till verkligt vérde pa den dagen da
derivatkontraktet har ingatts och dérefter omvarderas deri-
vatet till verkligt vérde vid det senare tillfallet. Metoden for
att redovisa en vinst eller forlust beror pd huruvida deri-
vatet &r identifierat som ett sékringsinstrument, och om sa
ar fallet, vilken typ av post som har sékrats. Bolagets iden-
tifierar vissa derivat som antingen sékring av en speciell
risk hanforlig till en identifierad tillgang, skuld eller ett fast
atagande, eller sékring av en nettoinvestering i en utlandsk
verksamhet.

Likvida medel

Likvida medel utgérs av banktillgodohavanden netto efter
kvittning av eventuella 6vertrasseringar jamte kortfristiga
depositioner och likvida rantebarande vérdepapper med
en férfallodag inom tre manader.

Varulager

Varulager upptas till det lagre av anskaffningsvardet och
nettoférséljningsvérdet baserat pa vagt genomsnittligt
anskaffningsvarde. Anskaffningsvérdet inkluderar samtliga
kostnader vilka uppstar i den |6pande verksamheten fér
att ta produkten till sin nuvarande plats och beskaffenhet.
Nettoforséljningsvardet ar beréknat férsaljningspris i den
|6pande verksamheten med avdrag fér foérvantade for-
séljningskostnader. Om bokfort varde éverstiger nettofér-
séljningsvérdet gors en nedskrivning. Nedskrivningen kan
aterféras i en senare period om de omstdndigheter som
orsakade nedskrivningen inte langre foreligger och varu-
lagret fortfarande finns. Lager av olja och gas upptas till det
lagre av anskaffningsvérdet och nettoférséljningsvardet.

Eget kapital

Aktiekapitalet bestar av moderbolagets registrerade aktie-
kapital. Kostnader hanférliga till emission av nya aktier
redovisas i eget kapital som ett avdrag fran emissionslikvi-
den. Overskottet hanforligt till en aktieemission redovisas
under posten &verkursfond. Valutaomrékningsreserven
innefattar orealiserade omrakningsdifferenser hanférliga
till omrékningen av de funktionella valutorna till rapporte-
ringsvalutan. Balanserad vinst innehaller de ackumulerade
resultaten hanforliga till moderbolagets aktiedgare.

Aktiebaserade erséattningar

Styrelseledaméter, tjidnsteman, anstallda och konsulter har
tilldelats teckningsoptioner for att kdpa stamaktier enligt
incitamentsprogram for teckningsoptioner. Aktiebaserade
betalningar varderas till verkligt varde for det emitterade
instrumentet och kostnadsfors linjart under programmets
|6ptid. Beloppet som redovisas som en kostnad for aktie-
baserad ersattning under en redovisningsperiod juste-
ras for att aterspegla antalet tilldelningar som beraknas
ske. Avrékningen fér denna redovisade kostnad sker mot
Sverkursfonden.
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Det verkliga vardet av teckningsoptionerna varderas
med hjélp av Black-Scholes vérderingsmodell for optio-
ner. Varderingsuppgifterna innefattar aktiekurs pa varde-
ringsdagen, instrumentets inlésenpris, férvéntad volatilitet,
viktad genomsnittlig livstid for instrumentet (baserat pa his-
torisk erfarenhet och beteende bland optionsinnehavare),
férvantad utdelning och den riskfria rantan (baserat pa kort-
fristiga statsobligationer). En férverkanderénta 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 net-
toresultatet som &r tilldmplig pa Bolagets stamaktier divi-
deras med det vidgda genomsnittliga antalet stamaktier
som ar utestdende for perioden.

Resultat per aktie efter utspaddning beréknas genom att
nettoresultatet divideras med det vdgda genomsnittliga
antalet stamaktier som emitterats och ar utestaende, och
alla ytterligare stamaktier som skulle ha varit utestdende
om potentiella utspadningsinstrument omraknades med
hjélp av treasury-metoden.

Avséttningar

En avsattning redovisas nédr Bolaget har ett formellt eller
informellt dtagande, till féljd av en tidigare handelse, och
det &r sannolikt att ett utfléde av resurser kommer att kravas
for att reglera dtagandet och enttillforlitlig uppskattning kan
goras av beloppet. Avséttningarna varderas till nuvardet av
det belopp som férvantas kravas for att reglera forpliktel-
sen. Harvid anvands en diskonteringsrédnta som aterspeg-
lar en aktuell marknadsbedémning av det tidsberoende
vérdet av pengar och de risker som &r férknippade med
avsattningen. Den 6kning av avséttningen som beror pa att
tid forflyter redovisas som finansiella kostnad.

For falt dar koncernen &r skyldig att bidra till aterstall-
ningskostnader gors en avsattning som motsvarar det fram-
tida berdknade atagandet. En tillgang, som del av olje- och
gastillgdngen, motsvarande den anteciperade aterstall-
ningskostnaden redovisas. Tillgdngen skrivs av éver féltets
livstid baserat pa féltets produktion, enligt produktionsen-
hetsmetoden. Redovisningstransaktionen som utgér bok-
ningen av tillgangen tar hansyn till nuvérdet av den framtida
skyldigheten. Nuvérdesfaktorn av den forvéntade aterstall-
ningsskyldigheten |6ses gradvis upp 6ver féltets livstid och
belastar de finansiella kostnaderna. Férandringar i aterstall-
ningskostnader och reserver tillampas framatriktat och i
enlighet med principen fér den initiala redovisningen.

Upplaning

Upplaning redovisas inledningsuvis till verkligt vérde, netto
efter transaktionskostnader. Uppléning redovisas dar-
efter till upplupet anskaffningsvdrde med anvadndande
av effektivréntemetoden och réntekostnad berdknad pa
effektiv avkastning. Effektivréntemetoden &r en metod som
anvands for att berdkna den upplupna kostnaden pa en
finansiell skuld och fér att allokera rantekostnaden éver den
relevanta perioden. Den effektiva rantan &r den rénta som
exakt diskonterar férvéntade framtida betalningar baserat
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pa den finansiella skuldens férvéntade livslangd, eller en
kortare period nér det ar lampligt.

Intskter

Bolagets intakter hanfor sig till férsaljning av olja och gas
i Brasilien och i USA. Bolaget redovisar intdkt nar kontroll
dver produkten har 6verférts till en kund. Det sker vanli-
gen vid tidpunkten da kunden erhaller de legala rattighe-
terna till produkten. Bolaget sakerstéller sina fullgérande-
ataganden i kontrakt med kunderna vid leverans av raolja
och naturgas, vilket vanligtvis ar den tidpunkt och det
intéktsbelopp som hanfor sig till nér fullgérandeatagandet
Svertid inte ar signifikant.

Intékter redovisas baserat pa erséttning som specificer-
ats i kontrakten med kunder. Intékterna motsvarar Bolagets
andel och upptas netto fran andra mineraldeldgare.
Bolaget utvarderar sina arrangemang med tredje part och
partners for att faststélla om Bolaget agerar i egenskap av
huvudman eller agent. Nar denna utvardering gors bedo-
mer féretagsledningen om Bolaget erhaller kontroll éver
levererad produkt, vilket indikeras av det bolag som har
huvudansvar for leverans av produkten, har mojlighet att
faststélla priser samt har lagerrisk. Om Bolaget agerar som
agent i stéllet for som huvudman i en transaktion upptas
intékter netto och motsvarar den ersattning Bolaget far fran
transaktionen.

Mahas intéktstransaktioner innehéller inga finansie-
ringskomponenter och betalning férfaller 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 férsaljning av olja och gasinnan kommersiell
produktion har pabdrjats redovisas netto mot kaptaliserad
kostnader for Bolagets verksamheter som &r i fér-produk-
tionsstadiet (not 9). Upplysningar av vésentliga redovis-
ningsbedémningar, uppskattningar och antaganden héan-
forliga till intékter fran avtal med kunder lédmnas i not 2 i
sektionen Vasentliga uppskattningar och bedémningar.

Royalties

Den fiskala jurisdiktion dar verksamheten bedrivs faststél-
ler om royalties betalas kontant eller i natura. Royalties som
skall betalas kontant upptas i den period da skulden upp-
kommer. Royalties som regleras i natura dras av fran pro-
duktionen i den period den héanfor sig till. Bolaget har bara
royalties som regleras kontant till respektive regeringsor-
gan samt till privata landdgare som en procent av intakter
som genereras fran férsaljning av olja och gas.

Prospekteringskostnader

Kostnader som uppstar innan den legala rattigheten att
prospektera har erhallits (férprospekteringskostnader)
kostnadsférs 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 faststélls att faltet inte &r tekniskt genom-
férbart och kommersiellt [6nsamt eller att Bolaget beslutar
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att inte fortsatta med prospekterings- och utvérderingsakti-
viteterna bokas de ackumulerade aktiverade kostnaderna
som prospekteringskostnader.

Inkomstskatter

Inkomstskatter bestar av aktuella och uppskjutna inkomst-
skatter. Inkomstskatter redovisas i resultatrékningen med
undantag for poster som redovisas i 6vrigt totalresultat
eller direkt i eget kapital.

Bolaget tillampar balansrakningsmetoden f6r berékning
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 skatte-
maéssiga vardet for tillgangar och skulder. Uppskjutna skat-
tefordringar och skatteskulder berdknas 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 &r mer san-
nolikt &n inte att tillgdngen kommer att realiseras. Maha har
redovisat uppskjutna skattefordringar pa skatteméssiga for-
luster i Brasilien bara i den man det &r mer sannolikt &n inte
att de kommer att utnyttjas.

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

Moderbolagets redovisningsprinciper

Moderbolaget har upprattat sin arsredovisning enligt
Arsredovisningslagen (1995:1554) och Redovisningsradets
rekommendation RFR 2 — Redovisning for juridiska perso-
ner. RFR 2 innebar att moderbolaget i arsredovisningen
fér den juridiska personen skall tillampa samtliga av EU
godkanda IFRS och uttalanden sa langt detta dr mdjligt
inom ramen fér Arsredovisningslagen och med hansyn
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 koncer-
nens och Moderbolagets redovisningsprinciper framgar
enligt nedan.

Moderbolaget utnyttjar undantaget i RFR2, vilket inne-
bér att den legala enheten inte behdver anta IFRS 16.

Aktier och andelar

Aktier och andelar i koncernféretag redovisas till anskaff-
ningsvarde och prévning av nedskrivningsbehov sker arli-
gen. Utdelningar redovisas i resultatrdkningen.

Aktiedgartillskott

Ovillkorat aktiedgartillskott férs direkt mot eget kapital hos
mottagaren och aktiveras i aktier och andelar hos givaren, i
den man nedskrivning ej erfordras.
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Koncernbidrag

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

Vasentliga uppskattningar och bedémningar

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

Nedan redogérs for de huvudsakliga antaganden om
framtiden och andra vasentliga uppskattningar vid redo-
visningsperiodens slut, som om de &ndrades, skulle kunna
resultera i en vasentlig justering av bokférda véarden pa till-
gangar och skulder i nasta rakenskapsar.

Covid-19-krisen

I mars 2020 deklarerade Varldshalsoorganisationen (WHO)
att vi ar i en global pandemi till féljd av det nya corona-
viruset (Covid-19) och dess snabba spridning. Utbrottet
och efterféljande atgérder i syfte att lindra pandemin med-
férde betydande nedgangar och volatilitet pa de finansiella
marknaderna. Covid-19-pandemin har haft betydande
negativa effekter pa ekonomierna i de jurisdiktioner dar
Bolaget verkar, inklusive en betydande nedgang i priserna
pa raolja och naturgasprodukter. Dessutom har det resulte-
rat i volatilitet och stérningar i den regelbundna affarsverk-
samheten, leveranskedjor och finansiella marknader samt
minskad handel och marknadssentiment.

Maha har hogkvalitativa, lagkostnadstillgangar, som ar
val positionerade i en miljé med laga oljepriser. Bolaget har
dock, under 2020, vidtagit atgérder for att skjuta upp akti-
viteter och minska utgifter for att ytterligare stérka kassa-
flodet och likviditeten i verksamheten. Under mars manad
avbrots verksamheten vid LAK Ranch-oljeféltet pa grund
av laga oljepriser och &r fortsatt avbrutet per 31 december
2020. Bolaget anser att de atgarder som vidtagits kommer
att ge ekonomisk kapacitet att uppréatthalla verksamheten
pa ett sékert och palitligt satt och fortsatter att utmana sina
kostnadsstrukturer.

Den fullstdndiga paverkan Covid-19 kommer att ha pa
Bolagets verksamhet och framtida finansiella resultat ar for
tillfallet okdnd. Den kommer att beror pa framtida utveck-
ling vilken &r osaker och oférutsebar, samt osékerheten i
varaktigheten och spridningen av Covid-19, den fortsatta
paverkan pé kapital- och finansmarknaderna p& makro-
basis och eventuell ny information som kan komma fram
avseende hur allvarligt viruset ar. Dessa osdkerheter kan
komma att kvarstd dven efter att det &r faststéllt hur man
kan behandla viruset och lindra dess paverkan. Utbrottet
innebar osdkerheter och risker for Bolaget och fér Bolagets
resultat, samt for uppskattningar och antaganden som
anvénds av féretagsledningen i upprattandet av de finan-
siella rékenskaperna. Férandringar i antaganden skulle
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kunna resultera i en vasentlig justering av bokférda varden
pa tillgangar och skulder i nasta rékenskapsar.

Uppskattningar om olje- och gasreserver

Uppskattningar av olje- och gasreserver anvands i berék-
ningar vid bedémning om eventuellt nedskrivningsbehov
och vid redovisning av avskrivning av olje- och gastill-
gangar samt aterstéliningskostnader och rérelseférvarv.
Erkédnda standardmetoder fér vardering anvénds for att
uppskatta bevisade och sannolika reserver. Uppskattningar
av bevisade och sannolika reserver kréaver bedémningar
och &r féremal for arliga uppdateringar baserat pa ny infor-
mation sdsom férandringar i ekonomiska faktorer, inklusive
ravarupriser, kontraktstider och utvecklingsplaner.

Dessa metoder beaktar den framtida utbyggnadsnivan
som &r nédvéandig for att producera reserverna. En obe-
roende revisor av olje- och gasreserver granskar dessa
uppskattningar. Férdndringar i uppskattningar av olje- och
gasreserver, vilka resulterar i férdndrade framtida produk-
tionsprofiler, kommer att paverka diskonterat kassaflode
som anvands vid bedémning av nedskrivningsbehov,
forvéantade datumet for aterstdllning av borrplats och
avskrivningar i enlighet med produktionsenhetsmetoden.
Forandringar i uppskattningar av olje- och gasreserver kan
till exempel uppkomma som ett resultat fran ytterligare
borrning, iakttagelser av langsiktig reservoarprestanda
eller férandringar i makroekonomiska faktorer sdsom olje-
pris och inflation. Information avseende bokfért varde for
olje- och gastillgangar och kostnadsférda belopp, inklusive
kostnader fér avskrivning, prospektering och nedskrivning
beskrivs i not 8.

Tartarugakoncessionsavtalet [6per ut i 2025 men
innehaller mekanismer fér forldngning baserat pa fortsatt
produktivitet i faltet. Vid uppskattning av olje- och gasre-
serverna i Tartarugafaltet anvénder Bolaget uppskattningar
for att faststélla om saddan férlangning skulle bli godkand.
Reserverna, saval nuvarande som férvantade volymer, forut-
satter att forlangningen blir godkéand. Netto bokforda varden
pa olje- och gastillgdngarna i Tartaruga uppgar till 26,2 mil-
joner USD (28,0 miljoner USD) den 31 december 2020.

Nedskrivning av olje- och gastillgangar

For att kunna genomféra nedskrivningsprévning delas
utvecklade och producerande tillgangar in i kassagenere-
rande enheter, baserat pa separat identifierbara och i stor
utstrdckning oberoende kassainfléden. For att faststélla
Bolagets kassagenererande enheter gérs en beddmning.
Vésentliga antaganden i nedskrivningsmodellerna hanfor
sig till priser och kostnader som baseras pa framtida
priskurva och langfristiga Bolagsbedémningar. De ater-
vinningsbara beloppen fér Bolagets kassagenererande
enheter faststélls med anvédndandet av uppskattningar om
framtida kassafléden baserat pa framtida olje- och gaspri-
ser och férvantade produktionsvolymer. Dessa berdkningar
krdver att uppskattningar och bedémningar gérs, bland
annat antaganden om diskonteringsranta. Antagandena
om ravarupriser kan andras, vilket kan paverka den upp-
skattade livslangden for faltet och ekonomiskt utvinnings-
bara reserver, och kan kréva en justering av bokfért vérde
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av utvecklade och producerande tillgdngar. Bolaget dver-
vakar interna och externa indikatorer fér nedskrivning
som héanfér sig till tillgdngar och redovisar justeringar, vid
behov, vid varje rapportperiod.

Avséttningar fér aterstéllning

Storleken pd dessa avséttningar baseras pa Bolagets
interna uppskattningar. Antaganden, baserade pé& nuva-
rande ekonomisk situation, har gjorts utifran vad ledningen
beddémer &r en rimlig grund for framtida uppskattningar
av forpliktelsen. Uppskattningarna tar hansyn till alla bety-
dande foréndringar av de antaganden som uppstar och de
ses regelbundet dver av ledningen.

Uppskattningarna, sasom diskonteringsranta, tidpunkt
for aterstéllande samt sjélva aterstéliningskostnaden ses
dver varje rapportperiod och ar baserade pa aktuella
férordningar. Vasentliga foréndringar av uppskattningar
av fororeningar, standarder och teknik for aterstéllande
leder till &ndrade avséttningar fran en period till en annan.
Faktiska aterstallningskostnader beror slutligen pé& fram-
tida marknadspriser fér aterstéllningskostnaderna, vilket
aterspeglar marknadsvillkoren nar dessa kostnader faktiskt
uppstar. Den slutliga kostnaden fér de nuvarande redovi-
sade avsattningarna for aterstallning kan vara hogre eller
lagre &n det belopp som redovisats som avséattningar.

Kostnader fér prospekterings- och utvérderingstillgangar
Tillampning av Bolagets redovisningsprinciper fér kostna-
der for prospekterings- och utvarderingstillgangar kraver
att bedémningar gors vid faststallande av om det &r san-
nolikt att Bolaget gér en ekonomisk vinst i framtiden, vilket
kan baseras p& antaganden om framtida handelser eller
omstandigheter. Faktorer sasom borresultat, framtida
investeringsprogram, framtida rérelsekostnader saval som
berdknade reserver och resurser beaktas. Vidare gér fore-
tagsledningen bedémningar for att faststélla nar prospek-
terings- och utvarderingstillgdngar skall omklassificers till
producerande tillgadngar. | samband med dessa bedom-
ningar tas flera faktorer i beaktande inklusive forekomsten
av reserver samt huruvida relevanta tillstand har erhallits
fran myndigheter och Bolagets egna interna processer.
Bolagets LAK-falt i USA och Block 70 i Oman betraktas
som prospekterings- och utvarderingstillgdngar. Aven om
LAK-faltet har avbrutits har Bolaget for avsikt att anvanda
ytterligare kapital ndr det bedéms vara l6nsamt att utveckla
faltet igen.

Beddmning av nedskrivning av prospekterings- och
utvérderingstillgangar kraver féretagsledningens omdéme
dd dessa tillgdngar ar foremal fér pagdende interna
genomgangar i syfte att faststalla den tekniska genomfér-
barheten och den kommersiella [6nsamheten i ett projekt.
Nedskrivningsindikationer och eller aterféring av nedskriv-
ningar baseras pa féretagsledningens bedémning av fram-
tida atervinningsvdérde av prospekterings- och utvarde-
ringstillgdngen. Prospekterings- och utvarderingstillgangar
aggregeras i kassagenererande enheter ndr man bedémer
deras atervinningsvarde. Faststéllande av en kassagenere-
rande enhets atervinningsvarde beskrivs ovan under ned-
skrivningar av olje- och gastillgangar.
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Uppskjutna skattefordringar

Bolaget redovisar de skillnader som uppstar mellan bok-
férda varden pa tillgdngar och skulder och deras skat-
temassiga varden i enlighet med IAS 12, Inkomstskatter,
vilken stipulerar att uppskjutna skattefordringar enbart tas
upp till den del det ar sannolikt att framtida skattemassiga
intdkter kommer att uppsta mot vilka de temporéra skillna-
derna kan anvandas. Foéretagsledningen bedémer framtida
skattemassiga vinster baserat pa en finansiell modell som
anvands for att vérdera Bolgets olje- och gastillgangar. Alla
férandringar i bedémningar och antaganden som anvénds
fér de vasentliga verksamhets- och finansiella variablerna
som anvands i affirsmodellen kan paverka det belopp som
redovisas sa uppskjutna skattefordringar.

Effekterna till f6ljd av férandringar i uppskattningar ger
inte upphov till justeringar i tidigare &r utan redovisas pro-
spektivt 6ver de kvarvarande kommersiella reserverna i
varje falt. Bolaget anvander sina basta uppskattningar och
beddmningar men de faktiska resultaten kan skilja sig fran
dessa uppskattningar.

3.

Under aret har Bolaget varit verksamt i Brasilien och USA.
Rérelsesegmenten &r baserade pa ett geografiskt per-
spektiv och redovisas i enlighet med den interna rapporte-
ringen till féretagsledningen. Samtliga resultat fran tidigare
rorelsesegment har justerats for att spegla nuvarande pre-
sentation av rorelsesegment.

Brasilien; inkluderar all olje- och gasverksamhet
fran prospektering och produktion pa Tieféltet och pa
Tartarugafaltet.

Segmentinformation

Eventualférpliktelser

Bolaget gor avsattningar fér framtida forluster om Bolaget
anser att en forlust ar trolig och kan beréknas med tillfor-
litighet baserat pa den information som ér tillgénglig vid
tillféllet. Bedémningar kravs for att avgéra om en forlust ar
sannolik baserat pa legala tvister och om det ar sannolikt att
det resulterar i ett utflode av resurser.

Utvérdering av villkor i leasingavtal med option att férnya
eller avsluta

Bolaget faststaller leasingvillkoret som inte mojligt att
avbryta, tillsammans med perioder som omfattas av en
option att férlanga leasingavtalet om det ar relativt sdkert
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 utvérdering om det
ar relativt sakert eller inte att utnyttja en option att fornya
eller avsluta ett leasingavtal. Beddmningen omprévas
om en vasentlig hdndelse eller en vasentlig férandring i
omstandigheter intraffar som paverkar bedéomningen.

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

Huvudkontorssegmentet; omfattar kostnader som
huvudkontoret i Sverige och det tekniska- och supportkon-
toret i Kanada har savél som kostnader fér prospektering
i Oman. Dessa rorelsesegment har liknande ekonomisk
karakteristika da de fér nérvarande inte genererar intakter.

Justeringskolumnen innefattar huvudsakligen kon-
cernjusteringar och elimineringar mellan segmenten.

Foljande tabell redovisar rérelseresultatet fér varje segment. Intékter och resultat harrér fran externa (icke koncerninterna)

transaktioner.

(kUSD) Brasilien USA  Huvudkontor Justeringar Totalt
31 december 2020 -

Intékter 37518 1500 - - 39018
Royalties (5 465) (364) - - (5829)
Produktions- och rérelsekostnader (8 824) (842) = = (9 666)
Avskrivningar (5009) (578) (37) - (5 624)
Administrationskostnader (811) (302) (4 826) - (5939)
Aktiebaserade ersattningar - - (338) - (338)
Prospektering och affarsutveckling - (40) (168) - (208)
Nedskrivningar - (21 000) - - (21 000)
Valutakursvinst eller (forlust) 61 (63) (4 367) 4124 (245)
Ovriga intékter 1066 - - - 1066
Rorelseresultat 18 536 (21 689) (9 736) 4124 (8 765)
Finansiella kostnader, netto (2 266) (20) (2 696) - (4 982)
Aktuell skatt (1106) - - - (1106)
Uppskjuten skatt 8194 - - (3 600) 4594
Arets resultat 23 358 (21 709) (12432) 524 (10 259)
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(kUSD) Brasilien USA  Huvudkontor Justeringar Totalt
31 december 2019

Intékter 55589 - - - 55589
Royalties (7 449) - - - (7 449)
Produktions- och rorelsekostnader (6 601) - - - (6 601)
Avskrivningar (5570) (88) (13) (5671)
Administrationskostnader (1911) (226) (3327) - (5 464)
Aktiebaserade erséattningar - - (207) - (207)
Prospektering och affarsutveckling (471) (331) (802)
Valutakursvinst eller (forlust) 163 - 223 (227) 159
Ovriga forluster (131) - (239) - (370)
Rorelseresultat 33619 (645) (3563) (227) 29 184
Finansiella kostnader, netto (2197) (16) (2 263) - (4 476)
Aktuell skatt (2 636) - - - (2 636)
Uppskjuten skatt (562) = = (1 856) (2418)
Arets resultat 28 224 (661) (5 826) (2 083) 19 654
(kUSD) Tillgangar Skulder

2020 2019 2020 2019
Brasilien 103 130 94 043 59 469 45 427
USA 9075 23074 37 259 29298
Huvudkontor 91566 77 080 51487 31613
Koncerninterna elimineringar av balansposter (79 748) (58 180) 79748 (58 180)
Totala tillgangar/skulder 124 023 136 017 68 467 48 158
Eget kapital - - 55556 87 859
Totalt eget kapital - - 55556 87 859
Total balansomslutning 124 023 136017 124 023 136017
For detaljerad information om olje- och gastillgangar per land se ocksa not 8 och 9.
Samarbetsarrangemang samarbetsarrangemanget. Bolaget har rétt till en propor-
Bolaget &ger, tillsammans med andra  delta- tionerlig andel av olja och gas och star for sin andel av
gare, oljefdltet Tarataruga samt andra gasproduce- kostnaderna. Samarbetsarrangemangen har inkluderats i

rande tillgdngar i Brasilien. Bolagets andel &ar 75% i Brasiliensegmentet.
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4. Intidkter

Bolaget erhaller intakter fran forséljning av produkter i fol-
jande storre kategorier av ravaror fran olje- och gasproduk-
tion i de geografiska regionerna, Brasilien och USA.

kUSD 2020 2019
Brasilien

Réolja 37104 54930

Naturgas 414 604

Ovrigt - 55
Brasilien, olje- och gasférséljning 37518 55589
USA, oljeférsaljning 1500 -
Totala intdkter fran avtal med 39018 55589
kunder

5. Administrationskostnader

Intdkter upptas till belopp som specificeras i kontrakt och
representerar belopp att erhalla netto efter avdrag for
rabatter och férséljningsskatter. Prestationsataganden héan-
forliga till forséljning av raolja ar uppfyllda nér kontroll éver
produkten har dvergatt till kunden. Det intraffar nér oljan
fysiskt har éverlamnats till den leveransplats som &verens-
kommits med kunden och kunden har erhallit den legala
dganderatten.

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

Bolaget hade inga kontraktstillgdngar eller -skulder
under perioden. Per den 31 december 2020 inkluderades i
kundfordringar 1,6 miljoner USD av upplupna intakter han-
forliga till produktionen fér innevarande kvartal.

Koncernen (kUSD) Moderbolaget (kSEK)
2020 2019 2020 2019
Personalkostnader 3538 4217 6173 2126
Hyra och kontorskostnader 500 741 96 119
Forsakringar 83 66 - -
Noteringskostnader 648 314 2984 592
Kostnader for externa tjanster 1566 832 1530 2555
Dataprogram och IT 295 277 164 104
Resekostnader 168 570 2 24
Ej atervinningsbara skatter och 6vriga kostnader 260 365 2411 502
Overfort till rérelsekostnader (1119) (1918) = =
5939 5464 13 360 6022

6. Finansiella kostnader, netto
Koncernen (kUSD) Moderbolaget (kSEK)
2020 2019 2020 2019
Rénta pa obligationskuld 3909 3808 36 000 36 000
Okning av obligationsskuld (not 14) 1063 1001 9787 9 463
Okning av avsattningar for aterstallning 108 116 - -
Rantekostnader 21 - - -
Ranteintakter (119) (449) (20 959) (24 105)
4982 4476 24 828 21358
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7. Inkomstskatt
Koncernen (kUSD) Moderbolaget (kSEK)
2020 2019 2020 2019
Aktuell skattekostnad 1106 2 636 - -
Uppskjuten skatte- (intékt) kostnad (4594) 2418 - -
(3488) 5054 - -

Aktuella skatter avser Bolagets verksamhet i Brasilien.
Gallande bolagsskattesats i Brasilien &r 34 %, men efter
utnyttjande av skatteldttnader tillgangliga fér bolag i
Brasilien blev skattesatsen 15,25 % for 2020 och 2019.
Skattelattnaderna borjar forfalla i 2024 for Tieféltet och

2029 for Tartarugaféltet men kan férnyas i den ordinarie
verksamheten.

Skatt pa Bolagets resultat fore skatt skiljer sig fran det
teoretiska belopp som skulle uppstd om skattesatsen i
Sverige anvéandes, enligt foljande:

Koncernen (kUSD) Moderbolaget (kSEK)
2020 2019 2020 2019
Resultat fore skatt (13747) 24708 (258 342) (43 953)
Gallande skattesats 21,4 % 21,4 % 21,4 % 21,4 %
Beraknad skatteintakt (2942) 5288 (55 285) (2 406)
Effekt av olika skattesatser (1075) (1927) -
Ej avdragsgilla kostnader 1492 646 44 408 3998
Redovisning av uppskjutna skattefordringar (5333) - - -
Foréandringar i ej redovisade uppskjutna
skattefordringar och dvrigt 4370 1047 10877 5408
Skattekostnad (intakt) (3488) 5054 - -
Aktuell 1106 2636 - -
Uppskjuten (4594) 2418 - -
Totalt (3488) 5054 - -

Gallande skattesats avser bolagsskattesatsen for Bolagets huvudkontor i Sverige.

Specifikation av uppskjutna skattefordringar:

(kUSD) 2020 2019
Underskottsavdrag 8801 6 105
Andra avdragsgilla

temporara skillnader 1177 1850
Uppskjuten skattefordran 9978 7 955

Vid arets slut 2019 redovisades inte uppskjutna skatteford-
ringar i Brasilien pa grund av osdkerheten vad géller timing
och mgjlighet att utnyttja de skatteméssiga underskotts-
avdragen. Vid arets slut 2020 bedémde Bolaget att det ar
en rimlig sannolikhet att det kommer att ga att atervinna
tidigare ej redovisade uppskjutna skattefordringar och
saledes redovisades en uppskjuten skatteintékt om 5 333
kUSD (nil).

Den uppskjutna skattefordran om 9 978 kUSD (7 955
kUSD) representerar en beddémning av framtida skatte-
massiga underskottsavdrag och andra avdragsgilla tempo-
rara skillnader i Brasilien om 30 459 kUSD (52 041 kUSD).
Den uppskjutna skattefordran har redovisats fullt ut da de
framtida skattemé&ssiga underskottsavdragen och de andra
avdragsgilla temporéra skillnaderna férvantas kunna utnytt-
jas pa grund av forvéntade beskattningsbara inkomster i
Brasilien. Per 31 december 2019 hade Bolaget redovisat
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23 398 kUSD av totalt 52 041 kUSD av de framtida skatte-
massiga underskottsavdragen och de andra avdragsgilla
temporéra skillnaderna i Brasilien som en uppskjuten skat-
tefordran om 7 955 kUSD. Bolaget har inte redovisat nagra
uppskjutna skattefordringar pa andra skattemassiga under-
skottsavdrag eller avdragsgilla temporara skillnader i andra
jurisdiktioner inom koncernen.
En summering av Mahas bedémda underskottsavdrag:

Skattemassiga

underskott (kUSD)
(kUSD) 2020 Forfall
Sverige 14 628 Ej tidsbestdamda
Brasilien 26 867 Ej tidsbestdamda
Kanada 3020 Borjan av 2033
USA 15872 Bérjan av 2033
Luxemburg 10216 Borjan av 2034

70 603

De skattemassiga forlusterna i Brasilien och i Luxemburg
avser huvudsakligen genomforda rorelseférvary under
2017. Skatteméassiga underskott i Brasilien begransas till
maximalt 30 % av beskattningsbar inkomst det ar de yrkas
avdrag for.
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8. Materiella anldggningstillgangar
Ovriga

(kUSD) Olje- och anlaggnings- Nyttjanderatts-

gastillgangar tillgangar tillgangar Totalt
Anskaffningsvérde
1 januari 2019 62125 2061 427 64 613
Anskaffningar 24 615 118 413 25146
Férandring i aterstéliningskostnader 436 - - 436
Omrékningsdifferens (3 259) (16) (27) (3302)
31 december 2019 83917 2163 813 86 893
Anskaffningar 26 967 114 5,510 32591
Férvary 4538 - - 4538
Férandring i aterstéliningskostnader 614 - - 614
Omrékningsdifferens (19 290) (120) (305) (19 715)
31 december 2020 96 746 2157 6018 104 921
Auvskrivningar
1 januari 2019 (4919) (433) - (5352)
Avskrivningar (5179) (288) (204) (5671)
Omrékningsdifferens 347 24 2 373
31 december 2019 (9751) (697) (202) (10 650)
Avskrivningar (5033) (68) (475) (5,576)
Omrakningsdifferens 2271 14 65 2,350
31 december 2020 (12513) (751) (612) (13,876)
Bokfort varde
31 december 2019 74166 1466 611 76 243
31 december 2020 84 233 1406 5406 91 045
(kUSD) Brasilien USA Huvudkontor Totalt
Olje- och gastillgangar 78223 6010 - 84233
Ovriga anlaggningstillgangar 171 1224 11 1406
Nyttjanderattstillgangar 5176 - 230 5406
31 december 2020 83570 7 234 241 91 045
Olje- och gastillgangar 74166 - - 74166
Ovriga anlaggningstillgangar 226 1229 11 1466
Nyttjanderéttstillgangar 611 - - 611
31 december 2019 75003 1229 11 76 243

Olje- och gastillgdngar avser det producerande olje- och
gasproducerande kostnadsstallet i Brasilien. Avskrivningar
uppgick till 5 624 kUSD (5 671 kUSD) for 2020 och ingar i
raden Avskrivningar i koncernens resultatrékning.

Per den 31 december 2020 gjorde Bolaget en utvarde-
ring av de materiella anldggningstillgdngarna for eventuella
nedskrivningsindikationer. Som ett resultat av denna utvar-
dering konstaterade Bolaget att inga nedskrivningsindikatio-
ner féreligger.
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Forvarv av Dome AB Inc

Den 31 mars 2020 férvarvade Bolaget vissa oljeproduce-
rande tillgangar i lllinoisbassédngen i USA, genom férvary
av alla utestdende aktier i Dome AB Inc. ("Domeforvarvet”)
mot en kontant ersattning om 4,0 miljoner USD och over-
tagande av 319 kUSD i kortfristiga skulder. Dessutom akti-
verade Maha 151 kUSD av transaktionskostnaderna som
anskaffningskostnad. En framtida villkorad képeskilling om
3,0 miljoner USD &r méjlig om vissa oljepriser och mal fér
produktionsnivéer uppnas fére slutet av 2023. Maha och
dess dotterbolag &r dock inte skyldiga att na den produk-
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tionsniva som anges for produktionsmalet. Férvarvet resul-
terade i en 6kning av materiella anldggningstillgangar med
4 538 kUSD, 6vertagande av skuld for aterstaliningskostna-
der om 68 kUSD samt 319 kUSD i rérelsekapitalunderskott.

9. Prospekterings- och utvirderingstillgangar
(kUSD)

Balans 1 januari 2019 20 685
Kostnader i perioden 165
Forédndring i uppskattningar (56)
Kapitaliserade rérelsekostnader (netto efter

tillfalliga intékter fran férséljning av raolja) 422
Balans 31 december 2019 21216
Kostnader i perioden 400
Omanférvary 10 350
Nedskrivningar (21 000)
Férandring i uppskattningar 48
Tillfélliga intakter fran forséljning av raolja -
Balans 31 december 2020 11014

Samtliga prospekteringskostnader hanfér sig till icke-pro-
ducerande olje- och gastillgangar i LAK Ranch-blocket och
ar till sin natur immateriella. Ingen nedskrivning har gjorts
pa dessa prospekterings- och utvarderingstillgangar.
Bolaget ingick den 5 oktober 2020 ett prospekterings-
och produktionsdelningsavtal (EPSA) med myndigheterna

10. Kundfordringar

De forvarvade tillgdngarna starkte Bolagets operativa stall-
ning i USA.

Bolaget tillampade det valfria koncentrationstestet enligt
IFRS 3 pa detta férvarv vilket innebér att de forvarvade till-
gangarna redovisas som ett tillgangsforvarv.

fér Sultanatet Oman avseende Block 70 som &r ett block pa
land och som inkluderar det grunda outvecklade tungolje-
faltet Mafraq i Oman. Bolaget betalade 10,4 miljoner USD
for forvérvet av Block 70.

Nedskrivning av prospekterings- och
utvirderingstillgangar

Prospekterings- och utvarderingstillgangar testas fér ned-
skrivning bade nar det finns en handelse eller omstandig-
het som utgor en indikation for nedskrivning saval som vid
en eventuell omklassificering till olje- och gastillgangar
inom materiella anldggningstillgangar. Tungoljetillgdngen
LAK Ranch stdngdes ner i bérjan av Covid-19 pandemin i
2020 och kommer att vara nedstédngd till dess att oljepri-
serna aterhdmtar sig. Per den 31 december 2020 bedémde
Bolaget att det bokférda vérdet av prospekterings- och
utvarderingstillgangen sannolikt inte ar fullt atervinnings-
bart med hénsyn till minskningen i framtida ravarupriser.
Detta innebar en indikation om nedskrivning. Till f6ljd harav
genomférdes en nedskrivningsprévning och det bokférda
véardet pa LAK Ranch skrevs ner till beréknat atervinnings-
vérde, resulterande i en icke-kassaflodespaverkande ned-
skrivning om 21 miljoner USD (2019: —).

2020 2019
Koncernen  Moderbolaget Koncernen  Moderbolaget
(kUSD) (kSEK) (kUSD) (kSEK)
Olje- och gasférséljning (Brasilien) 1600 4394 - -
Skattefordringar och 6vriga fordringar 1492 345 116 243
3092 4739 116 243

Huvuddelen av Bolagets fordringar for forsaljning av olja
och gas &r med det brasilianska nationella oljebolaget och
ett oberoende raffinaderi. Bolagets policy for att motverka
kreditrisk hanforlig till dessa balanser &r att etablera avtals-
férhallande med kreditvérdiga inkdpsorganisationer. Enligt
avtalet med raffinaderiet ar huvuddelen av oljeférséljningen
férutbetald fore leverans med godkénnande av tillfalliga

krediter for att uppratthalla dagliga leveranser. Per den
31 december 2020 har Bolaget faststllt att den genom-
snittliga férvantade kreditforlusten pa Bolagets kundford-
ringar ar noll (noll) da Bolaget inte har nagon historik av
betalningsproblem med det fatal oberoende kunderna och
Bolaget anser att dessa belopp &r betalningsbara.

11. Likvida medel

(kUSD) 2020 2019

Likvida medel 6681 21495

Kortfristiga placeringar - 955
6 681 22450
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12. Aktiekapital

Antal aktier per klass
Utestaende aktier A B Cc2 Totalt
Balans 1 januari 2019 90 259 168 8109 882 50 000 98 419 050
Inlésen av teckningsoptioner 1997818 - - 1997818
Konvertering av konvertibla B-aktier 149 564 (149 564) - -
Inlésen av optioner i Maha (Kanada) 50 000 (50 000) -
Balans 31 december 2019 92 456 550 7 960 318 - 100416 868
Inlésen av Maha A-teckningsoptioner 949 853 - - 949 853
Konvertering av konvertibla B-aktier 7 476 952 (7 476 952) - -
Inlésen av teckningsoptioner 263 330 - - 263 330
Balans 31 december 2020 101 146 685 483 366 - 101 630 051

Under 2020 utnyttjades 949 853 Maha A-teckningsoptioner
till ett |6senpris om 7,45 kronor per aktie, vilket motsva-
rar cirka 8 % av alla utestdende A-teckningsoptioner vid
boérjan av 2020. Saledes utgavs samma antal A-aktier.
Emissionslikviden blev 7,1 MSEK (cirka 0,7 miljoner USD)

fére emissionskostnader. Dessutom utnyttjades 263 330

Utestdende Maha AB teckningsoptioner

personaloptioner under aret for vilka lika manga A-aktier
utgavs till de anstéllda i Bolaget. 7 467 952 B-aktier konver-
terades till A-aktier. Bolaget har informerat om konverte-
ringen av B-aktier till A-aktier i tidigare publicerat prospekt
vilket finns tillgéngligt pa Bolagets hemsida.

Antal
teckningsoptioner Lésenpris Lésenpris
# SEK usD
1 januari 2019 13,350 000 7,45 0,84
Utnyttjade (1997 818) 7,45 0,78
31 december 2019 11352182 7,45 0,80
Utnyttjade — Q1 (827 500) 7,45 0,78
Utnyttjade — Q2 (6 446) 7,45 0,74
Utnyttjade — Q3 (5 684) 7,45 0,82
Utnyttjade — Q4 (110 223) 7,45 0,86
31 december 2020 10402 329 7.45 0,91

Incitamentsprogram fér teckningsoptioner
Bolaget har ett incitamentsprogram for teckningsoptioner som del i ersattningspaketet till féretagsledning och anstéllda.
2020 ars personaloptioner utgavs under andra kvartalet 2020. Utgivna men ej allokerade personaloptioner innehas av
Bolaget. Inga personaloptioner férféll under helaret 2020.

Antal teckningsoptioner

Tecknings- 31
options- Tecknings- Utgivna Férfallna Utnyttjade Makulerade december
program Utnyttjandeperiod pris, SEK 1 jan 2020 2020 2020 2020 2020 2020
2017 ars 1 september 2020 —

program 31 december 2020 7,00 750 000 = — (443 568) (306 432) =
2018 ars 1 maj2021 -30

program november 2021 9,20 750 000 - - - - 750000
2019 ars 1 september 2022 —

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

program 29 februari 2024 10,90 - 460 000 — — - 460 000
Totalt 2000000 460000 — (443568) (306432) 1710000

1 2017 ars teckningsoptioner utnyttjades till fullo i december 2020 men registrerades som aktier efter arsskiftet.
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Varje teckningsoption berattigar innehavaren att teckna
en ny aktie i Bolaget for teckningspriset per aktie. Verkligt
vérde pa teckningsoptionerna enligt incitamentsprogram-
met har uppskattats pa tilldelningsdagen med Black &
Scholes-modellen.

Vagda genomsnittliga antaganden och de verkliga var-
dena ar enligt féljande:

13. Vinst per aktie

2020 2019

incitaments  incitaments

program program

Riskfri ranta (%) 0,00 (0,33)

Forvantade villkor (&r) 3,75 3,75

Férvantad volatilitet (%) 74 53

Forverkandegrad (%) 5,0 5,0
Véagt genomsnittligt verkligt

varde (SEK) 5,75 8,77

Den totala kostnaden fér aktiebaserad erséttning for 2020
uppgick till 338 kUSD (207 kUSD).

Vinst per aktie baseras pa resultatet hanforligt till stamaktiedgarna och berdknas baserat pa vagt genomsnittligt antal sta-

maktier fér de perioder som presenteras.

Resultat hanforligt till Moderbolagets aktiedgare (kUSD)

Vagt genomsnittligt antal utestaende aktier

Vinst per aktie (USD):

Vagt genomsnittligt antal utestaende aktier efter utspadning

Vinst per aktie efter utspadning (USD):

14. Obligationsskuld

kUSD kSEK
1 januari 2019 31180 276 573
Diskonteringseffekt av
obligtionsskuld 1001 9 464
Valutakurseffekt (1560) -
31 december 2019 30621 286 037
Diskonteringseffekt av
obligationsskuld 1063 9787
Valutakurseffekt 4338 -
31 december 2020 36022 295 824

Den 29 maj 2017 utgav Bolaget ett sékerstallt obligations-
[an om 3 000 obligationer med ett nominellt varde om
100 000 SEK per obligation samt 13 350 000 teckningsop-
tioner att forvarva A-aktier i Maha. Ranta pa obligationerna
ar 12 % per ar (36 miljoner SEK) berdknade med forutsatt-
ningen att ett ar omfattar 360 dagar, betalas halvarsvis och
med forfallodag 21 maj 2021. Bolaget har ratten att inlésa
hela obligationslanet foére forfall eller aterképa enstaka
obligationer.

Varje teckningsoption kan utnyttjas till en A-aktie till ett
pris om 7,45 SEK per teckningsoption och férfaller samti-
digt med obligationslanet (se not 12).
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2020 2019

(10 259) 19 654
101 357 757 99287 171
-0,10 0,20

106 478 943 107 943 095
-0,10 0,18

For 2020 har Bolaget redovisat en ranta om 3 909 kUSD
(3808 kUSD) samt 1 063 kUSD (1 001 kUSD) som uppskriv-
ning av obligationslanet.

Obligationerna har féljande kovenanter per varje kvar-
talsslut och pa rullande 12-manadersbasis:

i) Netto rantebarande skulder i forhallande till EBITDA
overstiger inte 3,00 (Leverage test);

ii) Réntetdckningsgraden &verstiger 2,25; och

i) Likvida medel éverstiger 5 miljoner USD

Se alternativa prestationsmatt fér avstdmning av ovan-
stdende nyckeltal.

Obligationslanevillkoren innehaller begréansningar for
Bolaget att gora vissa betalningar och 6verféringar, uppta
ytterligare skuldsattning, gora vissa avyttringar eller pant-
satta sina tillgangar eller vara aktiv i fusioner eller fissioner.
Ytterligare information om Bolagets obligationsvillkor finns
tillgéngligt pa Bolagets hemsida.

Per 31 december 2020 uppfyllde Bolaget samtliga
obligationsvillkor.
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15. Avséattningar for aterstéllningskostnader

Avséttningar for aterstallningskostnader motsvarar nuvar-
det av forvéntade framtida kostnader hanférliga till
Bolagets kostnader for att 6verge och aterstélla sina olje-
och gaskallor och verksamheter.

Foljande tabell redovisar avstdmningen av ingaende
och utgaende avséattning for aterstallning:

(kUSD)

Balans 1 januari 2019 1720
Okning av avsittning 116
Anskaffningar 185
Férandring av uppskattningar 194
Valutakursdifferens (40)
Balans 31 december 2019 2175
Okning av avsittning 108
Anskaffningar 168
Domefdrvarvet (not 8) 68
Férandring av uppskattningar 378
Valutakursdifferens (300)
Balans 31 december 2020 2597

16. Leasingskulder

(kUSD)

Balans 1 januari 2019 427
Anskaffningar 411
Rantekostnader 5
Leasingbetalningar (210)
Valutaomrakningsdifferens (22)
31 december 2019 611
Anskaffningar 4974
Réntekostnader 21
Leasingbetalningar (450)
Valutaomrékningsdifferens (463)
31 december 2020 4693
Avgar kortfristig del 1243
Leasingskuld — langfristig 3450

Det totala odiskonterade beloppet av framtida kassafléden
som behdvs for att aterstalla dtagandena per 31 december
2020 var cirka 3531 kUSD (3 270 kUSD). Vid berakning av
nuvardet av avsattning for aterstélining for de brasilianska
tillgangarna har 4,3 % (4,3 %) inflation och 7,8 % (7,9 %)
diskonteringsfaktor anvants, vilket motsvarar rantesatsen
fér en bedémd brasiliansk langfristig statsobligation for
en period om 20 ar, den uppskattade aterstadende tiden till
aterstallande. Vid berékning av nuvérdet av avsattning for
USA tillgangarna har 2,0 % (2,1 %) inflation och en genom-
snittlig diskoneringsfaktor om 1,5 % (2,4 %) anvants, vilket
motsvarar den langfristiga riskfria ranteprognosen i USA.

Baserat pa de uppskattningar som gjorts vid berdk-
ningen av avéttning for aterstéllande per 31 december
2020 beréknas cirka 100 % av den totala avsattningen reg-
leras mellan 15-20 ar.

Bolaget har leasingskulder fér kontrakt hanférliga till
kontor, utrustning och gaskompressor. Leasingvillkoren for-
handlas om individuellt och innehaller en stor méngd olika
villkor och férutséttningar. De sammanlagda betalningarna
som gjorts for kortfristiga leasar av mindre varde var inte
betydande fér 2020 och &r inte inkluderade i leasingskul-
derna. Bolagets leasingskulder omfattar perioder om ett till
fem ar men det kan finnas mgjlighet till férlangning. Det
odiskonterade kassaflodet hanférligt till leasingskulder
beskrivs i not 21.

17. Ovriga langfristiga skulder och avsittningar

(kUSD) 2020 2019
Avsattning for arbets- och avtalstvister 1228 1884
Avséttning fér minsta arbetsatagande 3597 5928

4825 7812

Avsattning for arbets- och avtalstvister motsvarar Bolagets
basta bedémning vid arets slut for befintliga rattstvis-
ter. Under aret har Maha justerat avsattningen fér minsta
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arbetsatagande baserat pa uppskattat framtida kassaflode
som kommer att atga for att reglera detta atagande. For
Block 224 bedémdes att minsta arbetsatagande skall vara
betalat pd mindre an ett ar och har klassificerats som en
kortfristig avséttning. Per 31 december 2020 uppgick det
odiskonterade beloppet av minsta arbetsatagande till 3,7
miljoner USD vilket har diskonterats med en kreditjusterad
riskfri ranta om 5,3 %.
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18. Leverantérsskulder och upplupna kostnader

Koncernen (kUSD) Moderbolaget (kSEK)

2020 2019 2020 2019

Leverantorsskulder 9931 2967 2075 66
Upplupna kostnader 9 600 2 406 2283 1267
Ranteskulder 402 353 3300 3300
Skatteskulder (se not 7) 397 1213 - -
20330 6939 7 658 4633

19. Finansiella tillgangar och skulder

Bolagets finansiella tillgangar och skulder bestar av lik-
vida medel, sparrade medel, kundfordringar, fullgéran-
degarantier, finansiella leasar, leverantérsskulder och
interimsskulder, leasingskulder, langfristiga skulder och
obligationslaneskuld.

For finansiella instrument vilka redovisas till verkligt
vérde i balansrékningen anvands féljande verkligt varde
hierarki;

® niva 1: noterade marknadspriser i en aktiv marknad;

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

® niva 3: annan information 4n observerbar marknadsdata.

Verkligt virde pa finansiella tillgangar och skulder
Bolagets likvida medel, kundfordringar samt leverantérs-
skulder och interimsskulder har bedémts i enlighet med
ovan beskrivna verkligt vérde hierarki. Verkliga varden pa
likvida medel, sparrade medel, kundfordringar samt leve-
rantorsskulder och interimskulder uppskattas motsvara
deras bokférda vérden pa grund av dessa instruments
korta forfall.

Verkliga vérden pa finansiella leasar uppskattas mot-
svara deras bokféra véarden pa grund av den specifika
icke-férséljningsbara karakteristikan av dessa instrument.
Obligationslanet redovisas till upplupet anskaffningsvérde.
For upplysningséndamal har det bedémda verkliga vérdet
av obligationslanet faststéllts baserat pa marknadspriserna
pa en andrahandsmarknad pa balansdagen (niva 2). Per 31
december 2020 uppgick bokfért varde pa obligationsla-
net till 36 022 kUSD och verkligt varde till 37 068 kUSD (31
december 2019: bokfort véarde 30 621 kUSD; verkligt varde
34519 kUSD).

20. Foérandringar i skulder med kassaflédesférandringar fran finansieringsverksamhet

Forandringar i skulder vars kassaflédesférandringar inkluderas i finansieringsverksamheten i kassaflédesanalysen &r enligt

féljande:

Ej kassaflodesférandringar

Amortering
Tillagg for  av uppskjutna Féréndring
leasing enligt  finansierings-  av valutakurs- 31 december
1 januari 2020 Kassafléden IFRS 16 kostnader differens 2020
Leasingskuld 611 (450) 4735 - (203) 4,693
Obligationsskuld 30621 - - 1063 4338 36022
Ej kassaflédesférandringar
Amortering
Tillagg fér  av uppskjutna Féréndring
leasing enligt  finansierings-  av valutakurs- 31 december
1 januari 2019 Kassafléden IFRS 16 kostnader differens 2019
Leasingskuld - (214) 793 - 32 611
Obligationsskuld 31180 - - 1001 (1560) 30 621
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21. Hantering av finansiella risker

Bolaget underséker noggrant de risker vilka man &r expo-
nerad mot och bedémer paverkan och sannolikhet fér 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 marknads-
villkoren och Bolagets aktiviteter. Bolagets styrelse har det
dvergripande ansvaret for faststallande och uppféljning av
Bolagets riskhantering men delegerar ansvaret fér genom-
férande till Bolagets ledning.

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

a) Valutarisk
Maha &r ett svenskt bolag som &r verksamt globalt och
dérfér har Bolaget véasentlig exponering mot utlandsk
valuta, bade vad géller fér kontanttransaktioner samt vid
omrakning fran utlandska bolags funktionella valuta till
Bolagets presentationsvaluta i USD. Den huvudsakliga
funktionella valutan for Bolagets dotterbolag &r brasilian-
ska real (BRL) fér dotterbolagen i Brasilien och Luxemburg
samt svenska kronor (SEK) fér moderbolaget och dotterbo-
lagen i Sverige, vilket gér Bolaget kénsligt for fluktuationer i
dessa valutor mot USD. Bolagets totala oljeférsaljning gors
i BRL baserat pa ett oljepris i USD och all rérelseverksam-
het, administration och investeringar relaterad till de bra-
silianska tillgangarna sker huvudsakligen i BRL. | Sverige ar
Bolagets kostnader och obligationslan i SEK. Dessutom vad
géller BRL finns det risk for inflation eller hyperinflation.

| syfte att minimera valutarisker halls Bolagets likvida
medel i SEK och USD i Sverige, i BRL i Brasilien samti USD i
Kanada. | Kanada véxlas USD till CAD enbart nar sa behdvs.
Foretagsledningen finansierar verksamheterna i Brasilien
med de likvida medel som genereras i Brasilien i syfte att
minimera valutarisken.

Foljande tabell summerar de effekter en foréndring
i dessa valutor mot USD skulle ha pa rorelseresultatet
genom omrakning av Bolagets dotterbolags resultatrak-
ningar fran funktionell valuta till USD fér aret som avsluta-
des 31 december 2020.

Genomsnitts- 10 % USD- 10 % USD-
kurs 2020 férsvagning forstarkning
Resultat enligt
resultardkning,
kUSD (10 259) (10 259)
SEK/USD 9,2092 8,2883 10,1301
Total effekt (714) 584
resultatet, kUSD
BRL/USD 5,1530 4,6377 5,6683
Total effekt 2719 (2 225)

resultatet, kUSD
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Bolaget redovisade en valutakursférlust for aret om 245
kUSD (159 kUSD). Valutakursférandringar uppstar vid betal-
ning av transaktioner i utlandsk valuta och vid omrakning
av rorelsekapitalet till géllande valutakurser pa balansdagen
fér de monetéra tillgangar och skulder som innehas i andra
valutor &n de funktionella valutorna i Bolagets dotterbo-
lag. Exponering i utlandsk valuta med avseende pa trans-
aktioner denominerade i utldndsk valuta &r minimal bade i
Brasilien och i Sverige eftersom huvuddelen av alla transak-
tioner sker i den lokala funktionella valutan

b) Kreditrisk
Exponering mot kreditrisk uppstar da en kund eller annan
tredje part underlater att uppfylla sina avtalsenliga skyldig-
heter mot Bolaget. Bolagets policy &r att begrénsa kredi-
trisk genom att begrénsa motparter till stérre banker och
olje- och gasbolag. Vid det fall det faststélls att det finns
en kreditrisk vid férsaljning av olja och gas ar policyn att
kréva en remburs fér hela vérdet av forsaljningen eller for-
skottsbetalning. Policyn vad géller samarbetspartners &r att
lita pa det underliggande samarbetsavtalet och att Gverta
dgandet i licensen eller samarbetspartnerns andel av pro-
duktionen om cash calls eller andra skulder inte betalas.
Per 31 december 2020 uppgick Bolagets kundford-
ringar till 3 092 kUSD (4 394 kUSD). Merparten av Bolagets
fordringar for olje- och gasférsaljning ar pa det nationella
brasilianska oljebolaget samt pa ett litet oberoende raffina-
deri. | enlighet med kreditavtalet med raffinaderiet betalas
mestadels oljan i forskott med tillfalliga Idmnade krediter for
att upprétthalla dagliga leveranser. | USA marknadsfér och
séljer Bolaget oljan genom marknadsbolag och betalningar
erhalls inom 30 dagar. Det finns ingen aktuell historik om
kreditforluster och férvantade kreditférluster &r inte bety-
dande. Ovriga kortfristiga fordringar betraktas som sékra
eftersom de huvudsakligen hanfor sig till skatt och férskott
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 nér de forfaller. Likviditetsrisk inklu-
derar ocksa risken att inte vid ratt tid kunna omsatta till-
gangar till rimliga priser. Bolaget sedan starten varit eget
kapital- och lanefinansierat genom aktie- och obligationsla-
neemissioner. Bolaget har en planerings- och forecastpro-
cess for att hjélpa till att faststélla vilka likvida medel som
behdvs i Bolagets normala verksamhet och pa I6pande
basis. Bolaget sdkerstéller 16pande att tillréckliga likvida
medel finns for att tdcka den dagliga verksamheten, med
beaktande av férvantade kassafléden fran verksamheten
och innehavet av likvida medel.

Bolaget har omsattningstillgdangar om 11,6 miljoner
USD, positivt kassaflode och och kortfristiga skulder om
57,6 miljoner USD vilket inkluderar obligationslanets for-
fall inom ett ar. Det finns en risk att Bolaget antingen har
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otillrackliga medel for att betala kapitalbeloppet pa obliga-
tionslanet eller inte kan refinansiera eller forlanga obliga-
tionslanet. Efter rakenskapsarets utgang signerade Bolaget
ett bindande avtal med den brasilianska investeringsban-

ken Banco BTG Pactual S.A. avseende en finansiering om 70
miljoner USD som bestar av ett sékerhetsstallt fyraarigt lan
om 60 miljoner USD samt en riktad emission om 10 miljoner
USD for att stddja Bolagets tillvaxt.

Forfallodagar fér Bolagets odiskonterade kassautflode hanférligt till finansiella skulder ar enligt féljande:

Totalt <1ar 1-2ar 2-5ar

2020
Leverantorsskulder och upplupna kostnader 20 330 20 330 - -
Leasingskulder 4693 1224 1135 2334
Ovriga langfristiga skulder 4825 - 3597 1228
Obligationsskuld 36022 36022 - -
65 870 57 576 4732 3562

2019
Leverantorsskulder och upplupna kostnader 6939 6939 - -
Leasingskulder 611 231 190 190
Ovriga langfristiga skulder 7812 - 5928 1884
Obligationsskuld 30 621 - 30 621 -
45 983 7170 36739 2074

d) Rénterisk

Ranterisk ar risken att verkliga varden pa eller framtida kas-
safléden fran ett finansiellt instrument kommer att variera
baserat pa férandringar i marknadsrantor. Bolaget har fast
ranta pa obligationsskulden (not 14) och &r déarfor inte
exponerad fér nagon rénterisk. Risken att Bolaget kommer
att redovisa en forlust till f6ljd av en minskning i verkliga
varden pa de kortfristiga investeringar som ingar i likvida
medel &r minimal.

e) Ravaruprisrisk

Bolaget &r foremal for prisrisker till f6ljd av fluktuationer
i marknadspriser for olja och gas. Priser pa olja och gas
paverkas av de normala ekonomiska drivkrafterna for till-
gang och efterfragan saval som av finansiella Investerare
och marknadsosdkerheter vilket generellt ar utanfor
Bolagets kontroll. Faktorer som paverkar dessa inkluderar
verksamhetsbeslut, naturkatastrofer, ekonomiska férhallan-
den, politisk instabilitet eller konflikter och atgérder fran
stérre oljeexporterande lander.

Prisférandringar i raoljepriser kan vésentligen paverka
Bolagets rorelseresultat, kassafléden fran rérelseverksam-
heten, anvandande av kapital och Bolagets formaga att
moéta sina ataganden. Huvuddelen av Bolagets produktion
saljs enligt kortfristiga kontrakt och saledes &r Bolagets risk
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hanforligt till prisférandringar i néartid. Bolaget hanterar
denna risk genom att I16pande f6lja ravarupriser och inklu-
derar deti operativa beslut, sdésom kontraktering eller utdka
sitt investeringsprogram. For 2020 motsvarar naturgaspro-
duktion mindre &n 10 % av Bolagets totala produktion och,
som foljd hérav, har férandringar i priser pa naturgas en
nominell effekt pa nuvarande intakter.

Fran tid till annan ingéar Bolaget i vissa riskhanterings-
kontrakt med syfte att hantera marknadsrisker till féljd av
fluktuationer fér ravarupriser. Dessa riskhanteringskontrakt
anvands inte for handel eller i spekulation. Alla riskhan-
teringskontrakt upptas till verkliga vérden i varje redovis-
ningsperiod med férandringar i verkliga varden redovisade
som orealiserade vinster eller forluster i koncernens resul-
tatrékning. Maha ingick inga nya riskhanteringskontrakt i
2020.

Tabellen nedan summerar den effekt en férandring i
erhallna olje- och gaspriser skulle ha pa nettoresultat och
eget kapital per 31 december 2020:

Arets resultat, kUSD (10 259) (10 259)
Méjlig férandring -10% +10 %
Total effekt pa arets resultat, (3287) 3287

kusD
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22. Kapitalférvaltning

Bolaget forvaltar sitt kapital for att stédja Bolagets strate-
giska tillvaxtmal. Bolagets malsattning vid férvaltningen av
kapitalstrukturen &r att bibehalla en finansiell kapacitet och
flexibilitet, bevara tillgangen till kapitalmarknaderna, saker-
stalla dess férmaga att finansiera organisk tillvaxt och att
finansiera potentiella férvarv samtidigt som man bibehaller
férmagan att hantera Bolagets finansiella forpliktelser nar
de forfaller. Bolagets anser att kapitalstrukturen inklude-
rar eget kapital pa 55,5 miljoner USD (31 december 2019:
87,9 miljoner USD) plus nettoskuld pa 29,3 miljoner USD
(31 december 2019: 8,2 miljoner USD). Den 31 december
2020 uppgick Bolagets rérelsekapital till ett underskott om
10,0 miljoner USD (31 december 2019: 23,3 miljoner USD
Overskott), vilket inkluderar 6,7 miljoner USD i kontanter (31
december 2019: 22,5 miljoner USD) och noll i sparrade lik-
vida medel (31 december 2019: 1,6 miljoner USD). Under
aret kunde Bolaget uppldsa 1,5 miljoner av sparrade likvida
medel vilket resulterade i ett minimalt belopp av spérrade

likvida medel per den 31 december 2020. Maha anser att
rorelsekapitalet &r operativt och darfér exkluderas den kort-
fristiga delen av obligationsskulden, vilken ingar i Bolagets
finansieringsaktiviteter.

Bolaget kan justera sin kapitalstruktur genom att emit-
tera nytt eget kapital eller genom skulder och justera sitt
investeringsprogram, med beaktande av avtalade arbets-
ataganden. Bolaget har inga externa materiella kapitalkrav
férutom obligationslanekovenanterna (se not 14). For att
hantera Bolagets kapitalbehov upprattar Bolaget arliga
utgiftsbudgetar som uppdateras vid behov beroende pa
olika faktorer, inklusive framgangsrika kapitalinvesteringar
och allmé&nna branschférhallanden. De arliga och uppdate-
rade budgetarna godkénns av styrelsen. Den 31 mars 2021
ingick Bolaget ett bindande avtal med Banco BTG Pactual
S.A avseende en finansiering om 70 miljoner USD som
kommer att stédja Bolagets tillvéxt.

23. Forandring i icke-kassapaverkande rérelsekapital

(kUSD) 31 december 2020 31 december 2019

Férédndring av:
Kundfordringar 1625 (619)
Varulager (9) (340)
Forutbetalda kostnader och depositioner (176) (569)
Leverantdrsskulder och upplupna kostnader 5030 812
6470 (716)

24. Stillda siakerheter

Per den 31 december 2020 &r stéllda panter huvudsakli-
gen en rullande sdkerhet for det sékrade obligationslanet
dér Maha har ingatt ett pantavtal. Panten avser aktierna i
dess dotterbolag: The Maha Energy 1 (Brazil) AB, Maha
Energy 2 (Brazil) AB, Maha Energy Inc. and Maha Energy
Finance (Luxemburg) S.A.R.L. De pantsatta tillgangarna per
31 december 2020 uppgick till 4,4 miljoner SEK (186 mil-
joner SEK) motsvarande det bokférda vardet av de pant-

25. Ataganden och eventualférpliktelser

Bolaget har for narvarande 7 koncessionsavtal med
National Agency of Petroleum, Natural Gas and Biofuels in
Brazil (ANP). Vissa av dessa prospekteringsblock &r féremal
for arbets- och aterstéliningsataganden om cirka 5 miljoner
USD och har sakerstéllts med vissa kreditinstrument.
Under 2019 har Maha erhallit en utestdende miljoli-
cens pa tva av sina koncessioner vilket medfért krav att
fullfélja sina arbetsataganden senast i férsta kvartalet 2021
eller 6verge blocken. Dessa ataganden &r del av Bolagets
normala verksamhet och Bolaget har for avsikt att finan-
siera relaterat arbete eller straffavgifter, om nédvéandigt,
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satta aktierna i dotterbolag. Vardet pa de sammanlagda
nettotillgdngarna fér den grupp av dotterbolags aktier som
&r pantsatta uppgick till 39,5 miljoner USD (83,6 miljoner
UsD).

Bolaget har ocksa lamnat garantier i forhallande till sina
arbetsatagande i Brasilien och har kontraktuella dtaganden
i USA och Oman (not 25).

med existerande likvida medel, kassafldde frdn verksam-
heten samt tillgdngliga finansieringskallor. Under 2020
har Bolaget erhallit en férlangning till november 2021 fér
att fullgora sina arbetsataganden, eller 6verge konces-
sionerna, under den brasilianska regeringens Covid-19
hjélpprogram och har ytterligare férlangning tillgénglig for
vissa icke-konventionella borrprogram.

Som en del i Domeférvarvet (not 8) férvarvade Bolaget
avtalsenliga ataganden att borra en kalla och att slutféra
en borrad men oavslutad kélla. Dessa ataganden infria-
des under aret. Andra ataganden att borra och fardigstalla
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brunnar har skjutits fram till rékenskapsaret 2021. Dessutom
ar en framtida villkorad kdpeskilling om 3,0 miljoner USD
mojlig om vissa oljepriser och mal f6r produktionsnivaer
uppnas fore slutet av 2023. Maha och dess dotterbolag &r
dock inte skyldiga att nd den produktionsnivd som anges
fér produktionsmalet. Bolaget har inte upptagit denna vill-
korade koépeskilling per den 31 december 2020.

26. Narstaendetransaktioner

Kvalitena AB har ett dgande vad géller réstetal om 20,9 %
och har tva styrelseledamotplatser. Darfér kan Kvalitena AB
utbva ett vasentligt inflytande 6ver Bolaget och &r darfor
narstdende i enlighet med IAS 24. Bolaget hyr kontorslo-
kaler av Kvalitena AB i Sverige. Hyresvillkoren motsvarar
marknadsmassiga villkor. Per den 31 december 2020 hade

27. Genomsnittligt antal anstéillda

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

Maha inga belopp utestaende vad galler skulder eller ford-
ringar till eller fran Kvalitena AB.

| forhallande till moderbolaget betraktas dotterbolagen
som narstdende. Moderbolaget har stéllt ut koncernlan till
dotterbolag och erhéller ranteintdkter pa lan fran ett av
dotterbolagen.

Kanada USA Brasilien Sverige Bolaget
Anstéllda (2020) 13 3 55 2 73
(varav méan) 9 3 45 0 57
Anstallda (2019) 7 5 45 1 58
(varav mén) 5 5 38 0 48

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

28. Ersittningar till styrelseledaméter och ledande befattningshavare

(kUSD) 2020

Léner och andra
ersattningar

Moderbolaget i Sverige

2019

Léner och andra

Sociala kostnader ersattningar Sociala kostnader

Styrelseledamoter 184 51 132 34
Anstéllda 64 17 14 1
Dotterbolag

Kanada 2,300 37 2,020 29
USA 323 30 443 34
Luxemburg - - - -
Brasilien 2,335 497 2,441 481
Totalt 5,206 632 5,050 579
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Léner och andra erséattningar till styrelseledaméter och féretagsledningen:

2020 Styrelse- Kortfristig Aktie-
arvode / Andra rorlig  Ersattning for baserad Totalt
(kUSD) GrundIén férmaner’ ersdttning  utskottsarbete erséttning 2020

Moderbolaget i Sverige
Victoria Berg 40 3] - - 4 47
Styrelseledaméter

Jonas Lindvall? = = - - _ _

Harald Pousette 32 - - 15 - 47
Anders Ehrenblad 33 - - 17 - 50
Nicholas Walker 26 - - 21 - 47
Seth Lieberman 16 - - 4 - 20
Fredrik Cappelen 16 - - 4 - 20
Totalt 163 3 - 61 4 231

Dotterbolag — féretagsledning

Jonas Lindvall 403 19 - - 27 449
Ovriga? 647 44 176 867
Totalt foretagsledning 1050 63 - - 203 1316
2019 Styrelse- Kortfristig Aktie-

arvode / Andra rérlig  Ersattning for baserad Totalt
(kUSD) GrundI6n férmaner! ersattning*  utskottsarbete ersattning 2019

Moderbolaget i Sverige
Victoria Berg® 13 1 - - - 14
Styrelseledaméter

Jonas Lindvall? = = - - — _

Wayne Thomson® 15 - - 7 - 22
Anders Ehrenblad 25 - - 20 - 45
Harald Pousette 18 - - 22 - 40
Nicholas Walker 9 - - 16 - 25
Totalt 67 - - 65 - 132

Dotterbolag — féretagsledning

Jonas Lindvall By75 16 77 - 30 498
Ovriga® 752 36 150 - 109 1047
Totalt foretagsledning 1127 52 227 - 139 1545

1 Andra térméner inkluderar sjukférsékring och pension fér féretagsledningen.
Jonas Lindvall kompenserades inte som styrelsemedlem.

3 Ovriga i féretagsledningen fér 2020 &r: Ekonomichef, Verksamhetschef (VP Operations) och Prospekteringschef (VP Exploration) och fér 2019:
Ekonomichef, Verksamhetschef (VP Operations), Prospekteringschef (VP Exploration) och vice VD.
Kortsiktig rérlig erséttning under 2019 inkluderar engdngsbonusplan baserad pa vissa prestationsresultat.

5 Victoria Berg anstélldes pa Maha i slutet av 2019 och dérfér aterspeglar erséttningen endast en del av arets betalningar.

6 Wayne Thomson var styrelsens ordférande till juni 2019.
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Léner, formaner och sociala avgifter

Enligt anstéllningsvillkoren, och vid uppsadgning utan orsak
eller en féréandring av kontroll och vésentligt dgarskap, kan
verkstéllande direktéren samt 6vriga ledande befattnings-
havare i Bolaget vara beréttigade till ersattning av mellan
3-12 manaders grundlén plus férmaner och eventuella
intjdnade men obetalda bonusar. En férandring av kontroll
och &dgarskap definieras som: (i) férvary av 30 procent eller
mer av befintliga aktier samtidigt som majoriteten av sty-
relsen andras, (ii) forséljning 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 bokféra belopp fér att tillhandahalla pension, pen-
sion eller liknande férmaner vid uppségning av anstélining
eller uppdrag av den anstéllde.

29. Aktieri dotterbolag (moderbolaget)

Incitamentsprogram

Per dagen fér denna arsredovisning hade Maha 1 710 000
teckningsoptioner enligt det langsiktiga incitamentspro-
grammet enligt féljande:

Langsiktigt incitamentsprogram

| 2017 implementerade Bolaget ett langsiktigt incita-
mentsprogram vilket méjliggér for arlig tilldelning av
teckningsoptioner. Varje arlig tilldelning har en treérig
varaktighet och kan inlésas i tre trancher arligen. De ute-
staende teckningsoptionerna utgavs efter arsstdmmorna i
2017, 2018, 2019 respektive 2020. Under 2020 emittera-
des 460 000 teckningsoptioner till vissa nyckelpersoner
hos Maha efter godkannande vid arsstdmman. De fullstan-
diga villkoren fér teckningsoptionerna under det langsik-
tiga incitamentsprogrammet finns pa Bolagets hemsida —
www.mahaenergy.ca.

Organisations- Andel 2020 2019
Dotterbolag nummer Sate (%) (kSEK) (kSEK)
Maha Energy Inc. 2017256518 Calgary, AB, Canada 100 3688 185493
Maha Energy | (Brazil) AB 559058-0907 Stockholm, Sweden 100 - 620
Maha Energy Il (Brazil) AB 559058-0899 Stockholm, Sweden 100 680 680
Maha Energy Finance
(Luxembourg) S.A.R.L B163089 Grand Duchy, Luxembourg 100 - -
Mana Energy Services LLC 2019-002241022 Newcastle, WY, USA 100 - 5675
Maha Energy (Oman) Ltd 259894 Cyprus 100 - -
4 368 192 468
Aktier i dotterbolag (kSEK) 2020 2019
Ingdende balans 192 468 184219
Forvarv — -
Avyttring - -
Nedskrivning (195 726) (18 683)
Lamnat aktiedgartillskott 7 626 26932
4 368 192 468
30. Lan till dotterbolag (moderbolaget)
Dotterbolag (kSEK) 2020 2019 Lan till dotterbolag (kSEK) 2020 2019
Maha Energy Inc. 99 900 86 256 Ingédende balans 372 497 410764
Maha Energy (US) Inc. 77 448 45353 Nedskrivning av lan till dotterbolag 7022 -
Maha Energy Services LLC 19574 16 286 Nya lan till dotterbolag 163 859 89 612
Maha Energy | (Brazil) AB (742) 7 358 Amortering av lan till dotterbolag (57 494) (127 879)
Maha Energy Il (Brazil) AB 46 46 471 839 372497
Maha Energy Finance (Luxembourg)
SARL 178 351 217198 Lan till dotterbolag — kortfristiga - 7 358
Maha Energy (Indiana) Inc. 7699 - Lan till dotterbolag — langfristiga 471 839 365139
Maha Energy (Oman) Ltd. 89563 =
471 839 372497
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31. Revisionsarvoden
Koncernen (kUSD) Moderbolaget (kSEK)
2020 2019 2020 2019

Deloitte

Revision 196 209 710 475
Revisionsrelaterade tjanster annat an revisionsuppdraget 11 5 140 23
Skattekonsultationer 50 94 75 -
Ovrigt 119 11 1000 45
376 319 1925 543

Revision avser granskning av arsredovisning, rékenskaper
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 utfé-
rande av andra liknande ataganden. Revisionsrelaterade
tjdnster annat &an revisionsuppdraget avser kvalitets-

32. Forslag till vinstdisposition

Styrelsen féreslar att ingen utdelning utbetalas for aret.
Vidare foreslar styrelsen att fritt eget kapital i moderbolaget
om 179 068 211 SEK varav arets resultat (258 341 441) SEK
balanseras i ny rékning enligt féljande:

33. Handelser efter balansdagen

Maha har ingétt ett laneavtal med och beslutat om en riktad
nyemission till den brasilianska investeringsbanken Banco
BTG Pactual S.A. om sammanlagt 70 miljoner USD (med
avrakning fér sedvanliga avgifter och kostnader). Likviden
kommer att anvandas till att terbetala Bolagets utestaende
obligation om 300 miljoner SEK och fér att accelerera och
finansiera Bolagets 6kning av olje- och naturgasproduk-
tion. Finansieringen bestar av ett seniort sakerstéllt [an om
60 miljoner USD med en [6ptid om fyra ar ("Lanet”) och
en riktad nyemission om 10 miljoner USD (den “Riktade
Nyemissionen”) genom vilken 7 470 491 nya aktier emit-
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granskning jamte tjénster 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
ovrigtinklusive en genomgang av beredskapen fér att upp-
gradera till annan noteringslista.

(SEK)

Utdelning -
Balanseras i ny rakning 179 068 211
Summa 179 068 211

teras till en teckningskurs om 11,59 SEK per aktie, mot-
svarande en rabatt om 10 procent av aktiens volymvéagda
genomsnittliga betalkurs under en period om de senaste
15 handelsdagarna. Lanet om 60 miljoner USD aterbeta-
las i etapper under den fyraariga 16ptiden med forsta ater-
betalningen 15 manader efter laneavtalets ikrafttradande.
Lanet |6per med en réanta som Okar stegvis fran 12,75 till
13,5 procent i takt med amortering fran och med utbetal-
ning. Slutférandet av Finansieringen &r villkorat av sedvan-
liga villkor. Om Finansieringen inte skulle slutféras kan vissa
avgifter komma att behéva erldggas.
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Finansiella nyckeltal

De utvalda nyckeltalen vilka visas nedan inkluderar alterna-
tiva nyckeltal eller nyckeltal som inte ar definierade i enlig-
het med IFRS och &r séledes inte nédvéandigtvis jamférbara
med nyckeltal med liknande bendmning anvénda av andra
bolag. De finansiella nyckeltal som inte &r definierade enligt
IFRS é&r, tillsammans med nyckeltal som &r definierade i
enlighet med IFRS, anvénda for att underlétta foretagsled-
ningens och andra intressenters analys av koncernen.

Se rubriken "Definition av alternativa nyckeltal” for defi-
nition och syfte med de alternativa nyckeltalen och rubri-
ken "Avstdmning av alternativa nyckeltal” nedan for avstam-
ning av ovanndmnda nyckeltal. Alla alternativa nyckeltal har
hadmtats fran koncernens reviderade arsredovisningar for
rakenskapsaren som avslutades 31 december 2019 och 31
december 2020 om inte annat anges.

Finansiell data

kUSD 2020 2019
Intakter 39018 55589
Rérelsens netback 23523 41539
EBITDA 18 104 34 696
Avrets resultat (10 259) 19 654
Kassafléde fran den |6pande

verksamheten 18 984 28824
Fritt kassaflode (14 596) 1614
Nettoskuld (kUSD) 29 341 8171
Nyckeltal 2020 2019
Avkastning pa eget kapital (%) -18 22
Soliditet (%) 45 65
NIBD/EBITDA 1,62 0,2
TIBD/EBITDA 1,99 0,8
Data per aktie 2020 2019
V&gt antal aktier (fére

utspadning) 101357757 99287171

Vagt antal aktier (efter

utspadning) 106 478 943 107 943 095

Vinst per aktier (fére

utspadning), USD (0,10) 0,20
Vinst per aktier (efter

utspadning), USD (0,10) 0,18
Utdelning per aktie e/t e/t

Avstimning av alternativa nyckeltal:
Tabellerna nedan avser avstdmning av alternativa nyckeltal
baserat pa redovisningsposter, delsummor eller totalsum-
mor inkluderade i koncernens reviderade arsredovisningar
for rékenskapsaren som avslutades 31 december 2019 och
31 december 2020 om inte annat anges. De alternativa
nyckeltalen &r inte reviderade.

For definition av alternativa nyckeltal vilka inte har berak-
nats i enligt med IFRS se sektionen "Definition av alternativa
nyckeltal”.
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Rérelsens netback

(kUSD) 2020 2019
Intdkter 39018 55589
Royalties (5829) (7 449)
Rorelsekostnader (9 666) (6 601)
Rérelsens netback 23523 41 539
EBITDA

(kUSD) 2020 2019
Rorelseresultat (8765) 29184
Avskrivningar 5624 5671
Nedskrivningar av

prospekterings- och

utvarderingstillgangar 21000 -
Valutakursforluster (vinster) 245 (159)
EBITDA 18104 34 696
Fritt kassafléde

(kUSD) 2020 2019
Kassafléde fran den I6pande

verksamheten 18 984 28 824
Avgar: likvida medel anvénda

i investeringsverksamheten (33 580) (27 210)
Fritt kassafléde (14 596) 1614
Nettoskuld

(kUSD) 2020 2019
Obligationslan 36022 30 621
Avgar: likvida medel (6 681) (22 450)
Nettoskuld 29 341 8171
Avkastning pa eget kapital

2020 2019

Arets resultat (kUSD) (10 259) 19 654
Eget kapital utgdende balans

(kUSD) 55556 87 859
Avkastning pa eget kapital,

% -18 22
Soliditet

2020 2019

Totalt eget kapital (kUSD) 55556 87 859
Balansomslutning (kUSD) 124 023 136017
Soliditet, % 45 65
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Definition av alternativa nyckeltal:

Definition av nyckeltal som inte &r definierade i IFRS (alter-
nativa nyckeltal) ar inkluderade i definitionerna nedan.
Alternativa nyckeltal mater historiska och framtida finan-
siella resultat, finansiell stéllning eller kassafléden, men
exkluderar eller inkluderar belopp som inte skulle ha juste-
rats pa motsvarande sétt med de mest jamférbara nyckel-
talen som har definierats i enlighet med koncernens redo-
visningsprinciper. Féretagsledningen anvander alternativa
nyckeltal for att félja utvecklingen pé Bolagets verksamhet
och &r av uppfattningen att alternativa nyckeltal tillsam-
mans med nyckeltal definierade enligt IFRS hjélper investe-
rare att forsta Bolagets utveckling fran period till period och
kan underlatta jamférelsen med liknande féretag, men &ar
inte nédvéandigtvis jamfoérbara med nyckeltal med samma
benédmningar som anvénds av andra féretag. Bolaget &r
uppfattningen att alternativa nyckeltal ger en anvandbar
och utdkad information till investerare. Da dessa nyckeltal
inte &r mer lampade &n nyckeltal definierade i IFRS ska de
anvéndas tillsammans med dessa som komplement snarare
ds som ersattning. De alternativa nyckeltalen har inte revi-
derats. Investerare uppmanas att inte satta dverdrivet stor
tillit till de alternativa nyckeltalen och uppmanas ocksa att
granska dessa tillsammans med Bolagets reviderade arsre-
dovisningar for rakenskapsaren som avslutades 31 decem-
ber 2019 och 31 december 2020. Se rubriken "Avstdmning
av alternativa nyckeltal” ovan fér avstdmning av alternativa
nyckeltal.

Kassafléde frdn den I6pande verksamheten: Kassaflode
fran den I6pande verksamheten enligt koncernens rapport
Over kassaflode.

EBITDA (Earnings before interest, taxes, depreciation and
amortization and impairment): Rorelseresultat fére avskriv-
ningar av olje- och gastillgangar, avskrivning av materiella
anldggningstillgangar, nedskrivningar, valutakursjuste-
ringar, réantor och skatter. EBITDA anvands som ett matt pa
Bolagets finansiella resultat.

Vinst per aktie: Arets resultat hanférligt till moderbolagets
aktiedgare dividerat med vagt genomsnittligt antal aktier
under aret.

Vinst per aktie efter utspadning: Arets resultat hanférligt till
moderbolagets aktiedgare dividerat med vagt genomsnitt-
ligt antal aktier efter utspadning under aret.

Soliditet: Totalt eget kapital i férhallande till balansom-
slutningen. Soliditet &r ett matt som ger information till en
investerare att beddéma Bolagets finansiella stabilitet och
Bolagets langfristiga betalningsférmaga.
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Fritt kassafléde: Kassafléde fran den I6pande verksam-
heten med avdrag for kassafléde anvént i investeringsverk-
samheten enligt koncernens rapport dver kassaflode. Fritt
kassafléde visar pa de likvida medel som Bolaget har kvar
efter investeringar.

Nettoskuld: Rantebarande obligationslan med avdrag fér
likvida medel. Nettoskuld visar pa Bolagets totala skuld-
sattning och anvénds for att bedéma Bolagets férmaga att
genomfdra strategiska investeringar och leva upp till sina
finansiella ataganden.

Nettoskuld i férhallande till EBITDA (NIBD/EBITDA): Netto
rantebarande skulder dividerat med de senaste fyra kvarta-
lens EBITDA.

Arets resultat: Arets resultat visar p& Bolagets vinst eller for-
lust for det aktuella aret.

Roérelsens netback: Rorelsens netback definieras som inték-
ter minus royalties och rérelsekostnader. Rérelsens netback
ar ett vanligt matt inom olje- och gasindustrin med syfte
att visa pa Bolagets verksamhets effektivitet for att mojlig-
gobra 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 &garnas kapital.

Intakter: intakter visar Bolagets intékter fran olje- och gas-
forsaljning fére avdrag foér royalties.

Totala skulder i férhallande till EBITDA (TIBD/EBITDA):
Totala rantebarande skulder dividerat med de senaste fyra
kvartalens EBITDA. TIBD/EBITDA é&r relevant for att bedéma
Bolagets formaga att genomféra strategiska investeringar
och leva upp till sina finansiella dtaganden.

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

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

ARSREDOVISNING 2020



Styrelsens férsakran

Styrelsen och verkstéllande direktéren forsakrar att koncern-
redovisningen har uppréttats i enlighet med internationella
redovisningsstandarder IFRS sddana de antagits av EU och
ger en rattvisande bild av koncernens stallning och resultat.
Arsredovisningen har upprittats i enlighet med god redo-
visningssed i Sverige och ger en réttvisande bild av moder-

bolagets stallning och resultat. Férvaltningsberattelsen for
koncernen och moderbolaget ger en rattvisande &versikt
Sver utvecklingen av koncernens och moderbolagets verk-
samhet, stéllning och resultat samt beskriver vésentliga
risker och osakerhetsfaktorer som moderbolaget och de
féretag som ingar i koncernen star infér.

Stockholm,
19 april 2021

Harald Pousette,
Styrelsens ordférande

Nicholas Walker,
Styrelseledamot

Seth Lieberman,
Styrelseledamot

Anders Ehrenblad,
Styrelseledamot

Fredrik Cappelen,
Styrelseledamot

Jonas Lindvall,
Verkstéllande direktér

Var revisionsberéttelse har avgivits den 19 april 2021

Deloitte AB

Fredrik Jonsson
Auktoriserad revisor

MAHA ENERGY
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Revisionsberattelse

Till bolagsstamman i Maha Energy AB (publ)
organisationsnummer 559018-9543

Rapport om arsredovisningen och
koncernredovisningen

Uttalanden

Vi har utfért en revision av arsredovisningen och koncernre-
dovisningen fér Maha Energy AB (publ) fér rakenskapséaret
2020-01-01 - 2020-12-31 med undantag for bolagsstyr-
ningsrapporten pa sidorna 56-61. Bolagets arsredovisning
och koncernredovisning ingar pa sidorna 45-97 i detta
dokument.

Enligt var uppfattning har arsredovisningen upprét-
tats i enlighet med arsredovisningslagen och ger en i alla
vasentliga avseenden réttvisande bild av moderbolagets
finansiella stéllning per den 31 december 2020 och av dess
finansiella resultat och kassaflode for aret enligt arsredovis-
ningslagen. Koncernredovisningen har uppréttats i enlig-
het med arsredovisningslagen och ger en i alla vasent-
liga avseenden rattvisande bild av koncernens finansiella
stallning per den 31 december 2020 och av dess finan-
siella resultat och kassafléde for aret enligt International
Financial Reporting Standards (IFRS), s& som de antagits
av EU, och arsredovisningslagen. Vara uttalanden omfat-
tar inte bolagsstyrningsrapporten pa sidorna 56-61.
Forvaltningsberattelsen ar forenlig med arsredovisningens
och koncernredovisningens dvriga delar.

Vi tillstyrker darfor att bolagsstémman faststaller resul-
tatrékningen och balansrakningen fér moderbolaget och
koncernen.

Véra uttalanden i denna rapport om arsredovis-
ningen och koncernredovisningen ar férenliga med inne-
hallet i den kompletterande rapport som har Sverlam-
nats till moderbolagets revisionsutskott i enlighet med
Revisorsférordningens (537/2014/EU) artikel 11.

Grund fér uttalanden
Vi har utfort revisionen enligt International Standards on
Auditing (ISA) och god revisionssed i Sverige. Vart ansvar
enligt dessa standarder beskrivs ndrmare i avsnittet
Revisorns ansvar. Vi ér oberoende i férhallande till moder-
bolaget och koncernen enligt god revisorssed i Sverige
och har i 6vrigt fullgjort vart yrkesetiska ansvar enligt
dessa krav. Detta innefattar att, baserat pa var béasta kun-
skap och 6vertygelse, inga forbjudna tjanster som avses i
Revisorsférordningens (537/2014/EU) artikel 5.1 har till-
handahallits det granskade bolaget eller, i forekommande
fall, dess moderféretag eller dess kontrollerade foretag
inom EU.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhamtat ar tillrack-
liga och &ndamalsenliga som grund fér vara uttalanden.

Sérskilt betydelsefulla omraden

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

Vérdering av olje- och gastillgangar

Per den 31 december 2020 utgér olje- och gastillgadngarna
den stdrsta delen av tillgangarna i koncernens balansrak-
ning och uppgar till MUSD 95,2. Olje- och gastillgangarna
utgdrs av materiella anldggningstillgdngar (MUSD 84,2)
och prospekterings- och utvarderingstillgangar (MUSD
11,0). For ytterligare information avseende redovisnings-
principer och kritiska uppskattningar hénvisas till Not 2 i
arsredovisningen. For ytterligare information om olje- och
gastillgangar hénvisas till not 8 och 9 i adrsredovisningen.

Olje- och gastillgangar bedéms fér indikation pa ned-
skrivningsbehov vid bokslut, och beroende pa om sadan
indikation finns, foreligger det en skyldighet for bolaget att
berédkna atervinningsvardet pa olje- och gastillgangarna for
jamforelse med bokférda véarden.

Arbetet med att identifiera eventuella indikatorer fér
nedskrivningbehov och att genomféra potentiella ned-
skrivningstest inkluderar vasentliga beddmningar och
uppskattningar av ledningen. Det foreligger en risk att
varderingen av olje- och gastillgdngarna och eventuella
nedskrivningskostnader inte ar korrekt beréknade. Utifran
beddmningen av indikatorerna har ledningen konkluderat
att det féreligger sddana indikatorer for prospekterings-
och utvarderingstillgdngen LAK-Ranch i USA. Utifran detta
genomférdes ett nedskrivningstest vilket resulterade i en
nedskrivning av tillgangen.

Vi fokuserar pa vérderingen av olje- och gastillgdngarna
till foljd av de vésentliga bedémningar och uppskattningar
som gors av foretagsledningen, sdsom faststéllande av
indikatorer fér nedskrivningsbehov, uppskattning av olje-
och gasreserver, framtida kassafléden och diskonterings-
ranta. Uppskattning av storleken pa olje- och gasreserverna
innefattar vésentliga bedémningar som i sin tur &r betydel-
sefulla i samband med bedémning av nedskrivningsbehov
samt dven for att beddma avskrivningskostnaden fér dessa
tillgangar.

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

e Vi utvdrderade utformningen av relevanta interna
kontroller ~ for identifiering av indikatorer for
nedskrivningsbehoy,

e Vi inhdmtade foretagsledningens bedémning av indi-
katorer for nedskrivningsbehov av olje- och gastill-
gangarna per 31 december 2020 och analyserade och
utmanade rimligheten i féretagsledningens antaganden
kring att bedéma om saddana indikatorer forelag.

e Vi har tagit del av foretagsledningens nedskrivnings-
prévning for LAK Ranch i USA och bedomt rimligheten i
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atervinningsvardet genom att bland annat bedéma fore-
tagsledningens bedémning av framtida kassafléden och
riskerna relaterade till tillgangen.

e Som ett led i var granskning av indikatorer fér ned-
skrivningsbehov har vi beaktat de reservrapporter som
framtagits av bolagets externa varderare av olje- och
gastillgangarna, Chapman Petroleum Engineering, Ltc.
Vi har bedémt deras kompetens och oberoende gent-
emot bolaget for att sékerstalla integriteten i framtagna
varderingar.

e Vi har granskat att erforderliga upplysningar enligt IFRS
|[dmnas i noter till de finansiella rapporterna.

Annan information &n arsredovisningen och
koncernredovisningen

Detta dokument innehaller dven annan information &n ars-
redovisningen och koncernredovisningen och aterfinns pa
sidorna 1-44 och 102. Annan information aterfinns &ven i
Ersattningsrapporten. Det ar styrelsen och verkstéllande
direktéren som har ansvaret fér denna andra information.

Vart uttalande avseende arsredovisningen och koncern-
redovisningen omfattar inte denna information och vi gér
inget uttalande med bestyrkande avseende denna andra
information.

| samband med var revision av arsredovisningen och
koncernredovisningen &r det vart ansvar att lasa den infor-
mation som identifieras ovan och 6vervaga om informatio-
nen i vasentlig utstrackning &r oférenlig med arsredovis-
ningen och koncernredovisningen. Vid denna genomgang
beaktar vi dven den kunskap vi i dvrigt inhdmtat under
revisionen samt bedémer om informationen i 6vrigt verkar
innehalla vasentliga felaktigheter.

Om vi, baserat pa det arbete som har utférts avseende
denna information, drar slutsatsen att den andra informa-
tionen innehaller en vasentlig felaktighet, &r vi skyldiga att
rapportera detta. Vi har inget att rapportera i det avseendet.

Styrelsens och verkstéllande direktérens ansvar

Det ar styrelsen och verkstéllande direktéren som har ansva-
ret for att arsredovisningen och koncernredovisningen
upprattas och att de ger en rattvisande bild enligt arsredo-
visningslagen och, vad géller koncernredovisningen, enligt
IFRS sa som de antagits av EU. Styrelsen och verkstéllande
direktéren ansvarar dven for den interna kontroll som de
beddmer ar nédvandig for att upprétta en arsredovisning
och koncernredovisning som inte innehaller nagra vasent-
liga felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter
eller misstag.

Vid uppréattandet av arsredovisningen och koncernredo-
visningen ansvarar styrelsen och verkstallande direktéren
fér bedémningen av bolagets och koncernens férmaga att
fortsétta verksamheten. De upplyser, nér sa ar tillampligt,
om férhallanden som kan paverka formagan att fortsatta
verksamheten och att anvdnda antagandet om fortsatt drift.
Antagandet om fortsatt drift tillampas dock inte om styrel-
sen och verkstéllande direktoren avser att likvidera bolaget,
upphodra med verksamheten eller inte har nagot realistiskt
alternativ till att gora nagot av detta.
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Styrelsens revisionsutskott ska, utan att det paverkar sty-
relsens ansvar och uppgifter i évrigt, bland annat 6vervaka
bolagets finansiella rapportering.

Revisorns ansvar
Vara mal &r att uppna en rimlig grad av sékerhet om huru-
vida arsredovisningen och koncernredovisningen som
helhet inte innehaller nagra vasentliga felaktigheter, vare
sig dessa beror pa oegentligheter eller misstag, och att
l&mna en revisionsberéattelse som innehaller vara uttalan-
den. Rimlig sdkerhet &r en hég grad av sdkerhet, men &r
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 uppstd 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 anvénder vi professio-
nellt omdéme och har en professionellt skeptisk installning
under hela revisionen. Dessutom:

e identifierar och bedémer vi riskerna for vasentliga felak-
tigheter i arsredovisningen och koncernredovisningen,
vare sig dessa beror pa oegentligheter eller misstag,
utformar och utfér granskningsatgarder bland annat uti-
fran dessa risker och inhdmtar revisionsbevis som &r till-
rackliga och andamalsenliga for att utgoéra en grund for
vara uttalanden. Risken for att inte upptacka en vasent-
lig felaktighet till f5ljd av oegentligheter ar hégre &n for
en vasentlig felaktighet som beror pa misstag, eftersom
oegentligheter kan innefatta agerande i maskopi, for-
falskning, avsiktliga utelamnanden, felaktig information
eller asidoséattande av intern kontroll.

e skaffarvi oss en forstaelse av den del av bolagets interna
kontroll som har betydelse for var revision fér att utforma
granskningsatgérder som &r ldmpliga med hénsyn till
omstandigheterna, men inte for att uttala oss om effekti-
viteten i den interna kontrollen.

e utvarderar vi ldmpligheten i de redovisningsprinciper
som anvands och rimligheten i styrelsens och verkstal-
lande direktorens uppskattningar i redovisningen och
tillhérande upplysningar.

e drar vi en slutsats om lampligheten i att styrelsen och
verkstéllande direktéren anvander antagandet om fort-
satt drift vid uppréattandet av arsredovisningen och kon-
cernredovisningen. Vi drar ocksa en slutsats, med grund
i de inhamtade revisionsbevisen, om huruvida det finns
nagon véasentlig osdkerhetsfaktor som avser sadana
handelser eller férhallanden som kan leda till betydande
tvivel om bolagets och koncernens férmaga att fortsatta
verksamheten. Om vi drar slutsatsen att det finns en
vasentlig osdkerhetsfaktor, maste vi i revisionsberéttel-
sen fasta uppmérksamheten pa upplysningarna i arsre-
dovisningen och koncernredovisningen om den vésent-
liga osdkerhetsfaktorn eller, om sadana upplysningar ar
otillrackliga, modifiera uttalandet om arsredovisningen
och koncernredovisningen. Vara slutsatser baseras pa
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de revisionsbevis som inhdmtas fram till datumet for
revisionsberéattelsen. Dock kan framtida handelser eller
férhallanden goéra att ett bolag och en koncern inte
langre kan fortsatta verksamheten.

utvérderar vi den 6vergripande presentationen, struk-
turen och innehallet i arsredovisningen och koncern-
redovisningen, déribland upplysningarna, och om ars-
redovisningen och koncernredovisningen aterger de
underliggande transaktionerna och handelserna pa ett
satt som ger en rattvisande bild.

inhamtar vi tillrdckliga och andamalsenliga revisionsbe-
vis avseende den finansiella informationen fér enheterna
eller affarsaktiviteterna inom koncernen for att gora ett
uttalande avseende koncernredovisningen. Vi ansvarar
fér styrning, 6vervakning och utférande av koncernrevi-
sionen. Vi ar 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 iakttagel-
ser under revisionen, daribland de eventuella betydande
brister i den interna kontrollen som vi identifierat.

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 rim-
ligen kan paverka vart oberoende, samt i tillampliga fall till-
hérande motatgarder.

Av de omraden som kommuniceras med styrelsen fast-
stéller vi vilka av dessa omraden som varit de mest betydel-
sefulla for revisionen av arsredovisningen och koncernre-
dovisningen, inklusive de viktigaste bedémda riskerna for
vésentliga felaktigheter, och som darfér utgor de for revi-
sionen sarskilt betydelsefulla omradena. Vi beskriver dessa
omraden i revisionsberattelsen savida inte lagar eller andra
férfattningar forhindrar upplysning om fragan.

Rapport om andra krav enligt lagar och andra
forfattningar

Uttalanden

Utbver var revision av arsredovisningen och koncernredo-
visningen har vi dven utfért en revision av styrelsens och
verkstéllande direktérens forvaltning fér Maha Energy AB
(publ) for rékenskapsaret 2020-01-01 — 2020-12-31 samt av
forslaget till dispositioner betraffande bolagets vinst eller
forlust.

Vi tillstyrker att bolagsstémman disponerar vinsten
enligt férslaget i forvaltningsberéttelsen och beviljar styrel-
sens ledaméter och verkstéllande direktéren ansvarsfrihet
for rakenskapsaret.

Grund fér uttalanden
Vihar utfértrevisionen enligt god revisionssed i Sverige. Vart
ansvar enligt denna beskrivs ndrmare i avsnittet Revisorns
ansvar. Vi ar oberoende i férhallande 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 tillrack-
liga och &ndamalsenliga som grund fér vara uttalanden.
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Styrelsens och verkstéllande direktérens ansvar

Det &r styrelsen som har ansvaret for forslaget till disposi-
tioner betraffande bolagets vinst eller forlust. Vid forslag till
utdelning innefattar detta bland annat en bedémning av
om utdelningen ar férsvarlig med hénsyn till de krav som
bolagets och koncernens verksamhetsart, omfattning och
risker stéller pa storleken av moderbolagets och koncer-
nens egna kapital, konsolideringsbehov, likviditet och stall-
ning i évrigt.

Styrelsen ansvarar for bolagets organisation och forvalt-
ningen av bolagets angeldgenheter. Detta innefattar bland
annat att fortlépande bedéma bolagets och koncernens
ekonomiska situation och att tillse att bolagets organisa-
tion &r utformad sa att bokféringen, medelsférvaltningen
och bolagets ekonomiska angelédgenheter i 6vrigt kontroll-
eras pa ett betryggande satt. Verkstallande direktéren ska
skota den [6pande férvaltningen enligt styrelsens riktlinjer
och anvisningar och bland annat vidta de atgarder som &r
noédvéndiga for att bolagets bokféring ska fullgéras i dver-
ensstdmmelse med lag och f6r att medelsférvaltningen ska
skotas pa ett betryggande sétt.

Revisorns ansvar

Vart mal betradffande revisionen av férvaltningen, och
dérmed vart uttalande om ansvarsfrihet, ar att inhdmta revi-
sionsbevis for att med en rimlig grad av sdkerhet kunna
bedéma om nagon styrelseledamot eller verkstéllande
direktoren i nagot vasentligt avseende:

e foretagit ndgon atgard eller gjort sig skyldig till nagon
férsummelse som kan féranleda erséttningsskyldighet
mot bolaget, eller

pa nagot annat satt handlat i strid med aktiebolagsla-
gen, arsredovisningslagen eller bolagsordningen.

Vart mal betréffande revisionen av férslaget till disposi-
tioner av bolagets vinst eller forlust, och dérmed vart utta-
lande om detta, &r att med rimlig grad av sdkerhet bedéma
om forslaget ar férenligt med aktiebolagslagen.

Rimlig sdkerhet ar en hég grad av sékerhet, men ingen
garanti for att en revision som utférs enligt god revisions-
sed i Sverige alltid kommer att upptacka atgarder eller for-
summelser som kan féranleda ersattningsskyldighet mot
bolaget, eller att ett forslag till dispositioner av bolagets
vinst eller férlust inte ar férenligt med aktiebolagslagen.

Som en del av en revision enligt god revisionssed i
Sverige anvander vi professionellt omdéme och har en
professionellt skeptisk instélining under hela revisionen.
Granskningen av férvaltningen och férslaget till disposi-
tioner av bolagets vinst eller férlust grundar sig framst pa
revisionen av rakenskaperna. Vilka tillkommande gransk-
ningsatgarder som utfors baseras pa var professionella
beddmning med utgangspunkt i risk och vasentlighet. Det
innebér att vi fokuserar granskningen pa sadana atgéarder,
omraden och forhallanden som ar vasentliga for verk-
samheten och dér avsteg och dvertradelser skulle ha sar-
skild betydelse for bolagets situation. Vi gar igenom och
provar fattade beslut, beslutsunderlag, vidtagna atgarder
och andra férhallanden som &r relevanta for vart uttalande
om ansvarsfrihet. Som underlag for vart uttalande om sty-
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relsens forslag till dispositioner betréffande bolagets vinst
eller forlust har vi granskat om férslaget ar férenligt med
aktiebolagslagen.

Revisorns granskning av bolagsstyrningsrapporten

Det ar styrelsen som har ansvaret for bolagsstyrningsrap-
porten péa sidorna 56—61 och for att den &r uppréattad i
enlighet med arsredovisningslagen.

Var granskning har skett enligt FARs uttalande RevU 16
Revisorns granskning av bolagsstyrningsrapporten. Detta
innebédr att var granskning av bolagsstyrningsrapporten
har en annan inriktning och en vasentligt mindre omfatt-
ning jamfért med den inriktning och omfattning som en

revision enligt International Standards on Auditing och god
revisionssed i Sverige har. Vi anser att denna granskning
ger oss tillracklig grund fér vara uttalanden.

En bolagsstyrningsrapport har upprattats. Upplysningar
i enlighet med 6 kap. 6 § andra stycket punkterna 2—6 ars-
redovisningslagen samt 7 kap. 31 § andra stycket samma
lag ar férenliga med arsredovisningens och koncernredo-
visningens Ovriga delar samt &r i dverensstémmelse med
arsredovisningslagen.

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

Géteborg, 19 april 2021
Deloitte AB

Fredrik Jonsson
Auktoriserad revisor
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