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Viktig information till investerare

Detta prospekt ("Prospektet”) har upprattats med anledning av upptagande till handel av aktier i Maha Energy AB, organisationsnummer
559018-9543 (ett svenskt publikt aktiebolag) pa Nasdaq Stockholm ("Upptagandet”). Med “Maha” eller “Bolaget” avses i detta Prospekt,
beroende pa sammanhanget, Maha Energy AB, den koncern vari Bolaget ar moderbolag eller ett dotterforetag i koncernen. Med "Maha
(Sverige)” avses dock endast Maha Energy AB. Med "Koncernen” avses i detta Prospekt den koncern i vilken Maha Energy AB ar moderbolag
samt Maha Energy Inc. (Canada) ("Maha (Kanada)"), Maha Energy Services LLC (USA), Maha Energy (US) Inc. (USA) (“Maha (US)”), Maha
Energy 1 (Brazil) AB (Sverige), Maha Energy Brasil Ltda (Brasilien), Maha Energy 2 (Brazil) AB (Sverige), Maha Energy Finance (Luxembourg)
S.a.r.l (Luxemburg), Maha Energy (Indiana) Inc. (USA) och Maha Energy (Oman) Ltd (Cypern) ar dotterforetag.

Prospektet har upprattats i enlighet med reglerna i Europaparlamentets och radets férordning (EU) 2017/1129 av den 14 juni 2017
(“Prospektforordningen”). Prospektet har godkdnts och registrerats av Finansinspektionen i enlighet med Prospektférordningen.
Finansinspektionens godkannande och registrering av Prospektet innebér inte att Finansinspektionen garanterar att sakuppgifterna i
Prospektet &r fullstandiga eller korrekta. Prospektet finns tillgangligt i elektronisk form pa Bolagets webbplats (www.mahaenergy.ca) samt
kommer att finnas tillgangligt pa Finansinspektionens webbplats (www.fi.se).

Prospektet har uppréattats med anledning av Upptagandet och innehaller inte ndgot erbjudande om att teckna eller pa annat satt férvarva
aktier eller andra finansiella instrument i Bolaget, vare sig i Sverige eller nagon annan jurisdiktion. Prospektet far inte offentliggoras,
publiceras eller distribueras i USA, Kanada, Japan, Australien, Hongkong, Schweiz, Singapore, Sydafrika eller Nya Zeeland eller annat land dar
sadan atgard forutsatter registreringsatgarder eller andra atgarder utéver de som foljer av svensk ratt. Envar som kan komma att inneha
detta Prospekt ar skyldig att informera sig om och félja ndmnda restriktioner och sarskilt att inte publicera eller distribuera Prospektet i strid
med tillampliga lagar och regler. Varje handlande i strid med ndmnda restriktioner kan utgéra brott mot tillamplig vardepappersrattslig
lagstiftning.

En investering i Bolagets aktier ar forenad med sarskilda risker; se sarskilt avsnittet “Riskfaktorer”. Vid beslut om att investera i Bolagets
aktier maste en investerare forlita sig pa sin egen beddmning av Bolaget och Koncernen, inklusive fordelar och risker, och i det avseendet
endast forlita sig pa informationen i Prospektet (samt eventuella tilldgg till Prospektet). Varken offentliggérandet eller distributionen av
Prospektet innebar att uppgifterna i Prospektet dr aktuella vid nagon tidpunkt efter datumet for Prospektet, eller att Bolagets verksamhet,
resultat eller finansiella stéllning ar oférandrad efter detta datum. For det fall det sker férandringar i den information som anges i Prospektet
under perioden efter det att Prospektet har godkénts av Finansinspektionen men fore vardepapperna har tagits upp till handel pa Nasdaq
Stockholm kommer sddana forandringar att offentliggoras i den utstrackning det kravs enligt tillamplig lag.

Ingen person &r eller har gjorts behorig att for Bolagets rakning ge nagon information eller Iamna nagon utfastelse eller garanti i samband
med Upptagandet annat dn vad som anges i Prospektet och, om givits eller lamnats, kan sadan information, utfastelse eller garanti inte
forlitas till som om den givits eller lamnats med Bolagets godkannande och Bolaget tar inte nagot ansvar avseende nagon sadan information,
utfastelse eller garanti. Vidare ldmnar ingen i Bolagets styrelse eller ndgon annan nagon utfastelse eller garanti, uttrycklig eller underforstadd,
med undantag fér vad som féljer av tillamplig lag, vad avser korrektheten och/eller fullstindigheten av den information som anges i
Prospektet. Tvist i anledning av Prospektet, Upptagandet eller andra legala fragor i samband darmed ska exklusivt avgoras av svensk domstol
med tillampning av svensk lag utan hansyn till dess lagvalsprinciper. Stockholm tingsratt ska utgora forsta instans.

Presentation av finansiell information

Viss finansiell information och annan information som presenteras i Prospektet har avrundats for att gora informationen lattillganglig for
lasaren. Foljaktligen 6verensstammer inte siffrorna i vissa kolumner med angiven totalsumma. Om inte annat anges, ar alla finansiella belopp
uttryckta i amerikanska dollar ("USD”) och "TUSD” anger tusen USD och "MUSD” anger miljoner USD. Referenser till "SEK” avser svenska
kronor, och "TSEK” anger tusen SEK och “MSEK” anger miljoner SEK. Referenser till “BRL” avser brasilianska Real. Se avsnittet ”Definitioner”
for definitioner av andra termer i Prospektet.

Framtidsinriktad information samt bransch- och marknadsinformation

Prospektet innehaller vissa framtidsinriktade uttalanden som &terspeglar Bolagets aktuella syn pa framtida handelser och finansiella och
operativa resultat. Sddana framtidsinriktade uttalanden &r forenade med bade kdnda och okanda risker och omstandigheter utanfor Bolagets
kontroll. Alla uttalanden i Prospektet bortsett fran uttalanden om historiska eller nuvarande fakta eller forhallanden ar framtidsinriktade
uttalanden. Framtidsinriktade uttalanden gors i flertalet avsnitt i Prospektet och kan identifieras genom anvandandet av termer och uttryck
sasom “skulle kunna”, “kan”, “bor”, “forvantade”, “uppskattas”, “sannolikt”, “berdknad”, “planerar att”, “stravar efter” eller bojningar av
sadana termer eller liknande termer. Avsnittet “Riskfaktorer” innehaller en beskrivning av ndgra, men inte alla, faktorer som kan leda till att
Bolagets framtida resultat och utveckling avviker vasentligt fran dem som uttrycks eller antyds i nagot framtidsinriktat uttalande. De
framtidsinriktade uttalandena galler endast per dagen for Prospektet. Bolaget har ingen avsikt att publicera uppdaterade framtidsinriktade
uttalanden eller annan information i Prospektet baserat pa ny information, framtida handelser etc. utéver vad som kravs enligt
Prospektforordningen.

Prospektet innehaller bransch- och marknadsinformation hanférlig till Mahas verksamhet och den marknad Bolaget &r verksam pa. Om inte
annat anges ar sadan information baserad pa Bolagets analys av flera olika kéllor. Bolaget har korrekt atergivit sadan tredjepartsinformation
och, savitt Bolagets styrelse kdnner till och kan utréna av information som offentliggjorts av tredje part, har inga sakférhallanden utelamnats
som skulle gora den atergivna informationen felaktig eller vilseledande. Bolaget har emellertid inte sjalvstandigt verifierat korrektheten eller
fullstandigheten av nagon tredjepartsinformation och Bolaget kan darfor inte garantera dess korrekthet eller fullstandighet.
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Innehall

Sammanfattning
Riskfaktorer

Information om aktierna som tas upp till handel

Bakgrund och motiv

Beskrivning av marknad och verksamhet
Utvald historisk finansiell information

Operationell och finansiell 6versikt

Kapitalisering, skuldsdttning och annan finansiell information

Aktiekapital och dgarstruktur
Styrelse, ledande befattningshavare och revisorer

Bolagsstyrning

Bolagsordning

Legala fragor och kompletterande information
Handlingar inférlivade genom hénvisning

Definitioner

Adresser

Prospektet dr giltigt i upp till tolv mdnader fran datumet fér godkdnnandet. Skyldigheten att publicera ett tilléigg till Prospektet
i fall av nya omstdndigheter av betydelse, sakfel eller visentliga felaktigheter kommer inte vara tillimpligt nér Prospektet inte

ldngre dr giltigt, och Maha kommer endast upprdtta tilldgg till Prospektet ndr det krdvs enligt bestimmelserna i

Prospektférordningen.

PRELIMINAR TIDSPLAN
Sista dag for handel pa Nasdaq First North Growth Market
Preliminér férsta dag fér handel pa Nasdaqg Stockholm

INFORMATION OM AKTIEN

Aktieslag foremal for Upptagandet

Kortnamn (ticker) pa Nasdaq First North Growth Market
Kortnamn (ticker) pa Nasdaq Stockholm

ISIN-kod:

FINANSIELL KALENDER
Delarsrapport for perioden 1 januari-31 december 2020:

16 december 2020
17 december 2020

A-Aktier
MAHA A
MAHA A
SE0008374383

26 februari 2021
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Sammanfattning

INLEDNING OCH VARNINGAR

Vardepapperen

Upptagandet avser A-Aktier i Maha Energy AB med ISIN-kod SE0008374383 och kortnamn (ticker) MAHA A.

Identitet och
kontaktuppgifter

for emittenten

Registrerad firma: Maha Energy AB
Org. nr: 559018-9543
LEI-kod: 213800USNX47LQFQQN20

Adress: Strandvagen 5A, 114 51 Stockholm
Vaxel: 08 61105 11

Webbplats: www.mahaenergy.ca

Behorig myndighet
som har godkant

Finansinspektionen
Postadress: Box 7821, 103 97 Stockholm

prospektet Vaxel: 08 408 980 00
Webbplats: www.fi.se
Datum for 11 december 2020

godkdnnande av

prospektet

Varningar

Denna sammanfattning bér betraktas som en introduktion till Prospektet. Varje beslut om att investera i

vardepapperen bor baseras pa en bedomning av hela Prospektet fran investerarens sida.
Investerare kan forlora hela eller delar av det investerade kapitalet.

| talan som véacks i domstol angaende informationen i Prospektet kan den investerare som ar kdrande enligt
nationell ratt bli tvungen att sta for kostnaderna for 6versattning av Prospektet innan de rattsliga forfarandena

inleds.

Civilrattsligt ansvar kan endast alaggas de personer som lagt fram sammanfattningen, inklusive éversattningar
darav, men endast om sammanfattningen ar vilseledande, felaktig eller oférenlig med de andra delarna av
Prospektet eller om den inte, tillsammans med de andra delarna av Prospektet, ger nyckelinformation for att

hjalpa investerare nar de Gvervager att investera i sadana vardepapper.

NYCKELINFORMATION OM EMITTENTEN

Vem ar emittent av

vardepapperen?

Emittentens hemvist, juridiska form och lagstiftning

Bolaget ar ett svenskt publikt aktiebolag som bildades i Sverige 2015 och har sdte i Stockholm. Verksamheten
bedrivs i enlighet med aktiebolagslagen (2005:551) och Bolagets LEI-kod &r 213800USNX47LQFQQN20.
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Emittentens huvudsakliga verksamhet

Mabha ar ett publikt, internationellt olje- och gasbolag som fokuserar pa férbattrade oljeutvinningslosningar for
underpresterande olje- och gastillgdngar och vars verksamhet innefattar prospektering, utbyggnad och
produktion av raolja och naturgas. Genom att Bolagets fokus ligger pa att anvdnda sig av moderna, basta mojliga
skraddarsydda I6sningar for att utvinna kolvaten ar Bolagets storsta riskomrade inte osdkerheten gallande
reservoarernas innehall utan snarare sjdlva utvinningen. Bolagets huvudkontor ligger i Stockholm, Sverige.
Bolaget har dven ett tekniskt kontor i Calgary, Kanada, samt operativa kontor i Newcastle, Wyoming, USA och i

Rio de Janeiro, Brasilien. Bolaget planerar vidare att etablera ett operativt kontor i Muskat, Oman.
Emittentens stérre aktiedgare

Nedan aterges en sammanfattning av Bolagets dgarstruktur per den 30 september 2020 och darefter kanda

forandringar.

Namn Totalt antal aktier Andel av kapital och réster
KVALITENA AB 21288 327 20,95 %
FORSAKRINGSAKTIEBOLAGET, AVANZA

PENSION 5923 855 5,83 %
Jonas Lindvall (Mahas VD) 4761147 4,68 %
Ovriga befintliga aktiedgare 69 938 293 68,82%
Totalt 101 630 051 100,00 %
Emittentens styrelse

Bolagets styrelse bestar av styrelseordforande Harald Pousette samt de ordinarie styrelseledamoterna Jonas

Lindvall, Nicholas Walker, Anders Ehrenblad, Seth Lieberman och Fredrik Cappelen.
Emittentens ledande befattningshavare

Bolagets ledning bestar av Jonas Lindvall, styrelseledamot och VD, Alan Johnson, operativ chef, Anders Modarelli,
ekonomichef, Jamie McKeown, Vice President of Exploration and Production och Victoria Berg, Manager Investor

Relations och (interim) vice VD.
Emittentens revisor

Sedan 2016 &r Bolagets revisor Deloitte AB (“Deloitte”), som vid arsstimman 2020 omvaldes for tiden intill slutet

av nasta arsstdmma. Huvudansvarig revisor hos Deloitte ar Fredrik Jonsson.

Koncernens resultatrékning i sammandrag

Finansiell jan-dec  jan-dec  jan-dec jan-sep  jan-sep

nyckelinformation TUSD 20191 2018! 20171 20202 20192

for emittenten Nettointzkter 48140 33327 12387 25967 36408
Rérelseresultat 29184 18989 1010 11280 23020
Periodens resultat 19 654 25 645 -2795 5443 16 975

Resultat per aktie fére och efter utspadning, USD 0,20/0,18 0,26/0,25 -0,03/-0,03 0,05/0,05 0,17/0,16

Koncernens balansrékning i sammandrag

1 Hamtat fran Koncernens reviderade finansiella rapporter per och for rakenskapsaren som avslutades den 31 december 2019, 2018, och
2017 som ingdr i arsredovisningarna for dessa rakenskapsar.
2Hamtat fran Koncernens oreviderade delarsrapport for perioden januari — september 2020.
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31 dec 31dec 31dec 30sep
TUSD 20191 20181 20171 20207
Summa tillgangar 136017 119125 90446 122932
Summa eget kapital 87859 69274 48201 68 024
Koncernens kassaflédesanalys i sammandrag

jan-dec  jan-dec jan-dec jan-sep jan-sep

TUSD 20191 20181 20171 20207 20192
Kassaflode fran den I6pande verksamheten 28824 18343 1294 13533 23551
Kassaflode fran investeringsverksamheten 27210 -15756 -38938 -16083 -22 745
Kassafléde fran finansieringsverksamheten 1412 1721 50891 671 1131

Specifika
nyckelrisker fér

emittenten

Det finns en risk fér betydande och/eller langvarig prisnedgang pa olja och naturgas.

Det finns en risk att COVID-19 pandemin och statliga atgarder fortsattningsvis kommer att ha en negativ
effekt pa marknadsférhallanden, inklusive volatilitet pa oljemarknaden och férseningar i Bolagets
verksamhet.

Bolaget ar oproportionellt exponerad mot risker i férhallande till tva jurisdiktioner, da Bolagets befintliga
produktion av olja och gas ar koncentrerad till oljeproducerande falt i Brasilien och USA.

Det finns en risk att Bolaget inte kommer hitta nya tillfredsstéllande tillgangar och utan nya tillgdngar
kommer Bolagets produktion att minska med tiden.

Det finns en risk att sdsongsmadssiga faktorer, ovdantade vaderménster och/eller andra begréansningar i
produktionen eller i exploateringen leder till en minskning av Bolagets produktions- och
exploateringsaktiviteter.

Det finns en risk att Bolaget forlorar tillgangar vid dgande- eller nyttjanderattsbrister relaterade till de
dganderatter och licenser som kravs for att bedriva verksamheten.

Det finns en risk att Bolagets tolkning av skattelagstiftningen och den vinst Bolaget tagit upp till
beskattning inom jurisdiktioner Bolaget ar verksamt, inklusive avseende transfer pricing-fragor som
foljer av Bolagets koncerninterna avtal och gransoverskridande transaktioner, kan komma att bli
ifragasatt av skattemyndigheter i dessa jurisdiktioner.

Det finns risker relaterade till legala tvister och olika rattssystem genom att Bolaget bedriver verksamhet
i flera olika jurisdiktioner.

Det finns en risk att Bolagets samarbetspartners inte uppfyller sina avtalsenliga ataganden gentemot
Bolaget varigenom Bolaget riskerar att lida kreditforluster.

Det finns en risk att Bolaget inte kan uppfylla sina finansiella ataganden nar de forfaller eller att behov
av ytterligare kapital fér att finansiera Bolagets verksamhet och/eller for forvarv av ytterligare licenser
uppstar under mindre gynnsamma marknadsforhallanden.

NYCKELINFORMATION OM VARDEPAPPEREN

Vardepapperens
viktigaste

egenskaper

Virdepapperstyp, kategori och ISIN-kod

Foreliggande Prospekt avser upptagande till handel av A-Aktier i Maha Energy AB. A-Aktierna har ISIN-kod
SE0008374383 och kortnamnet (ticker) MAHA A.
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Vidrdepapperens valuta, kvotvdrde och antal

Bolagets aktier ar denominerade i svenska kronor. Per dagen for Prospektet uppgar Bolagets aktiekapital till
1117 930,561 SEK fordelat pd 101 630 051 aktier, varav 101 146 685 &ar A-Aktier och 483 366 &ar B-Aktier.
Kvotvardet per aktie dar 0,011 SEK. Samtliga aktier ar fullt inbetalda.

Rdéttigheter som sammanhédnger med vérdepapperen

Bolagets aktier ar emitterade i enlighet med svensk lagstiftning och de rattigheter som féljer av aktierna kan

endast andras genom bolagsordningsandring i enlighet med aktiebolagslagen.

Bolagets aktier kan ges ut i tva (2) serier, A-Aktier och B-Aktier. A-Aktier far ges ut till ett antal motsvarande
etthundra (100) procent av det totala aktiekapitalet och B-Aktier far ges ut till ett antal motsvarande trettiofem
(35) procent av det totala aktiekapitalet. Samtliga till aktierna knutna rattigheter tillkommer den som ar
registrerad i den av Euroclear forda aktieboken. De B-Aktierna berattigar inte till vinstutdelning. Beslut om
utdelning fattas av bolagsstamman. Ratt till utdelning tillfaller den som pa av bolagsstamman, eller av styrelsen i
enlighet med bemyndigande fran bolagsstdmman, beslutad avstamningsdag ar registrerad som agare till A-Aktier
i den av Euroclear Sweden AB forda aktieboken. Vid bolagsstamma har varje aktiedgare enligt aktiebolagslagen
ratt att rosta for det fulla antalet A-Aktier eller B-Aktier som aktiedgaren &ger eller representerar utan
rostrestriktioner. Varje A-Aktie och Konvertibel B-Aktie berattigar till en rost. De B-Aktierna omfattas av
omvandlingsforbehall i Bolagets bolagsordning genom vilket vardera Konvertibel B-Aktie kan omvandlas till en A-
Aktie. Vid likvidation av Bolaget berattigar de B-Aktierna till lika del i Bolagets tillgangar som A-Aktierna, dock inte
till ett hogre belopp dn vad som motsvarar aktiens kvotvarde. Darefter ska resterande tillgangar endast tillfalla
A-Aktierna.

Aktiernas dverlatbarhet
Det foreligger inga inskrankningar i ratten att fritt 6verlata aktier i Bolaget.
Utdelningspolicy

Ingen utdelning har beslutats eller utbetalats under perioden som omfattas av den historiska finansiella
informationen i Prospektet. Bolagets formaga att betala framtida utdelningar och omfattningen av sadan
utdelning beror pd Bolagets framtida resultat, stdllning, kassafléde, rérelsekapitalbehov och andra faktorer.
Villkoren fér nuvarande och/eller eventuella framtida kreditavtal kan ocksa forhindra att utdelning betalas.
Bolaget har fér ndrvarande inga avsikter att betala nagon utdelning eftersom det férvantar sig att alla tillgéngliga
medel kommer att investeras for att finansiera tillvaxten av verksamheten. Styrelsen kommer att foresla om och

nar utdelning ska utbetalas i framtiden baserat pa Bolagets finansiella stallning vid den aktuella tidpunkten.

Var kommer
virdepapperen att
handlas?

Bolagets A-Aktier dr per dagen for Prospektet féremal for handel pa Nasdagq First North Growth Market. Nasdaq
Stockholms bolagskommitté har den 9 december 2020 beslutat att Maha uppfyller kraven for att Bolagets aktier
ska kunna tas upp till handel pa huvudlistan Nasdag Stockholm, villkorat av att sedvanliga villkor uppfylls,
déribland att ett prospekt godkanns och registreras av Finansinspektionen och att spridningskravet avseende

aktierna uppfylls. Férsta dag for handel forvantas bli omkring den 17 december 2020.

Vilka nyckelrisker ar
specifika for

vdardepapperen?

— Det finns en risk att ndgon utdelning inte kommer att ske i framtiden.

— Skillnaden mellan sélj- och képkursen kan fran tid till annan vara betydande vilket kan gora det svarare
for en aktiedgare att sélja aktier vid ett visst tillfalle till ett pris som bedéms lampligt.
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NYCKELINFORMATION OM UPPTAGANDE TILL HANDEL PA NASDAQ STOCKHOLM

Pa vilka villkor och
enligt vilken
tidsplan kan jag
investera i detta

vardepapper?

Allmdént

Foreliggande Prospekt avser upptagande till handel av Bolagets A-Aktier pa Nasdaq Stockholm och innehaller inte

nagot erbjudande om att teckna eller pa annat satt forvarva aktier eller andra vardepapper i Bolaget.

Nasdaq Stockholms bolagskommitté har den 9 december 2020 beslutat att Maha uppfyller kraven for att Bolagets
aktier ska kunna tas till handel pa huvudlistan Nasdaq Stockholm, villkorat av att sedvanliga villkor uppfylls,
daribland att ett prospekt godkdanns och registreras av Finansinspektionen och att spridningskravet avseende

aktierna uppfylls. Forsta dag for handel forvantas bli omkring den 17 december 2020.

Intékter och kostnader avseende Upptagandet
Bolagets kostnader i samband med Upptagandet forvantas uppga till cirka 4,75 MSEK. Sadana kostnader ar
framforallt hanforliga till kostnader for revisorer, legala radgivare samt noteringskostnader till Nasdaq Stockholm

och Finansinspektionen. Bolaget kommer inte att erhalla nagra intakter i samband med Upptagandet.

Varfor upprattas

detta prospekt?

Skdlen till Upptagandet till handel pG Nasdaq Stockholm
Mahas A-Aktier har varit listade pa Nasdaq First North Growth Market sedan 2016, men styrelsen anser att

notering pa Nasdaq Stockholm kommer att 6ka forutsattningarna for att bredda Bolagets aktiedgarbas och ge
Maha ytterligare tillgang till de svenska och internationella kapitalmarknaderna, vilket bedoms framja Bolagets
fortsatta tillvaxt och utveckling.

Intressekonflikter

Det foreligger inga kdanda vasentliga intressekonflikter i samband till Upptagandet.

Setterwalls Advokatbyrd ar legal radgivare at Bolaget i samband med Upptagandet.
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Riskfaktorer

En investering i virdepapper dr forenad med risk. Vid bedémning av Mahas framtida utveckling dr det av vikt att beakta de
riskfaktorer som dr férknippade med Bolaget och dess aktie. Det gdller bland annat risker hénférliga till Mahas verksamhet
och bransch, legala risker, finansiella risker samt risker relaterade till aktierna och Upptagandet. Nedan beskrivs de
riskfaktorer som bedéms vara av vdésentlig betydelse fér Bolagets framtida utveckling. Bolaget har bedémt riskerna utifrégn
sannolikheten att riskerna intrdffar och den férvintade omfattningen av deras negativa effekter for det fall de intrdffar samt
graderats enligt skalan (i) Idg, (ii) medium och (iii) h6g. Riskfaktorerna presenteras i ett begrénsat antal kategorier, varvid de
mest vdsentliga riskerna enligt Bolagets bedémning, sGsom beskrivs ovan, redogérs fér forst. Nedan redogdrelse dr baserad
pa information som dr tillgénglig per dagen fér Prospektet.

VERKSAMHET- OCH BRANSCHRELATERADE RISKER
Priser, marknader och saluférande av raolja och naturgas

Efterfragan pa olja, naturgas och andra petroleumprodukter dr beroende av den globala ekonomin. Dessutom paverkar den
ekonomiska situationen pa den globala marknaden Bolagets verksamhet, resultat och finansiella stallning. Manga faktorer
paverkar och kommer fortsatt att paverka forsaljningsbarheten och priset pa olja och naturgas som férvarvas eller upptackts
av Bolaget.

Priserna for olja och naturgas utsatts for stora fluktuationer pa grund av en mangd olika faktorer. Dessa faktorer inkluderar,
men ar inte begransade till: de ekonomiska forhallandena i USA, Brasilien, Kanada, Sultanatet Oman, Europa och andra viktiga
marknader; statlig reglering; politisk stabilitet i Mellandstern, Nordafrika och pa andra hall; risker for leveransstorningar;
naturkatastrofer; terroristattacker; tillgangen till alternativa branslekallor; och OPEC:s (Organization of Petroleum Exporting
Countries) och andra stora oljeproducerande landers handlande som paverkar den globala produktionen av olja och naturgas.
Under de senaste aren har OPEC och ett antal andra lander, vid ett antal tillfillen, 6verenskommit om frivilliga
produktionsbegransningar och Oman har tidigare deltagit i sddana 6verenskommelser. Om Oman accepterar frivilliga
produktionsbegransningar i framtiden kan detta ha en vasentligt negativ effekt pa Bolagets framtida olje- och gasproduktion
samt forsaljning fran Oman. Priset for olja och naturgas beror ocksa pa tillgangligheten till utlandska marknader och Bolagets
formaga att komma at sddana marknader. Pa grund av lagre priser eller en 6kning av produktionskostnader, kan ldnsamheten
av produktionen fran vissa brunnar férandras, vilket kan leda till minskad produktion av olja eller naturgas och/eller en
minskning av de ekonomiska volymerna i Bolagets reserver.

Samtliga faktorer som anges ovan kan resultera i en vasentlig minskning av Bolagets férvantade nettoproduktionsintakter
och en minskning av dess olje- och naturgasférvarv, utveckling och prospekteringsaktiviteter. Varje betydande och/eller
ldngvarig prisnedgang pa olja och naturgas skulle ha en negativ inverkan pa Bolagets intdkter, Ionsamhet och kassafléden
fran verksamheten och kan dven paverka Bolagets formaga att anskaffa kapital eller skuldfinansiering pa acceptabla villkor.
Volatila priser pa olja och naturgas gér det dessutom svart att uppskatta vardet av producerande tillgdngar for forvarv och
orsakar ofta storningar pa marknaden for olje- och naturgasproducerande tillgangar. Mellan 1 juli 2019 och 1 juli 2020 var
till exempel Brent-oljepriset? som lagst 9,12 USD per fat och som hogst 66,65 USD per fat och WTI-oljepriset* var som lagst
ett negativt pris om 36,98 USD per fat och som hogst 63,27 USD per fat.> Minskning av Brent- och/eller WTI-oljepriset kan
darmed ha en vasentlig negativ effekt pa Bolaget, eftersom Bolagets forséljning av olja i Brasilien huvudsakligen baseras pa
rorliga priser med anvandande av “Brent benchmark” justerat for rabatter eller premium enligt kontrakten, och Bolagets
forsaljning av olja i USA huvudsakligen baseras pa rérliga priser med anvandande av manadsgenomsnittliga "WTI
benchmark” justerat for rabatter eller premium enligt kontrakten. Prisvolatilitet gor det ocksa svart att budgetera for, och
uppskatta avkastningen av forvarv och utvecklings- och exploateringsprojekt.

Bolagets bedémning ar att sannolikheten for att risken uppstar, helt eller delvis, ar hdg, och att den negativa effekten av
risken, om den skulle uppsta, skulle vara hog.

3 Brent refererar till priset pa Brent raolja och terminskontrakt pa Brent raolja pa ravaruborsen ICE (Eng. Intercontinental Exchange) och som anvdnds som ett
riktméarke/jamférelseindex for prissattning pa oljemarknaden.

4 West Texas intermediate, forkortat "WTI” refererar till priset pa WTI raolja och terminskontrakt pa WTI rdolja pa ravaruborsen NYMEX (Eng. New York
Mercantile Exchange) och som anvands som ett riktmarke/jamforelseindex for prissattning pa oljemarknaden.

5 Enligt data frén U.S. Energy Information Administration.
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Risker relaterade till COVID-19

Utbrottet av det nya coronaviruset COVID-19 har skapat en global kris for folkhdlsan som har resulterat i utbredd volatilitet
och forsamringar i forutsattningarna for foretag, ekonomier och marknadsforhéllanden. Den 11 mars 2020 deklarerade
Virldshalsoorganisationen (WHO) att utbrottet av COVID-19 &r en global pandemi. COVID-19 och statliga atgarder till f6ljd av
pandemin har haft och fortsatter att ha en stor inverkan pa de globala ekonomiska och affarsmassiga forutsattningarna, vilket
till exempel har lett till betydande volatilitet pa oljemarknaden. Stater och tillsynsorgan i drabbade omraden, innefattande
sadana omraden dar Bolaget bedriver sin verksamhet, har infort ett antal atgarder som syftar till att halla tillbaka utbrottet,

till exempel omfattande nedstdngningar av verksamheter, reserestriktioner och karanténer.

N&r COVID-19 bérjade spridas runt jorden minskade efterfragan pa olja hastigt, vilket resulterade i oljepriser som inte hade
skadats sedan tidigt 1900-tal. Mellan 1 juli 2019 och 1 juli 2020 var Brent-oljepriset som lagst 9,12 USD per fat och som hogst
66,65 USD per fat och WTI-oljepriset var som lagst ett negativt pris om 36,98 USD per fat och som hogst 63,27 USD per fat.
Dessa fluktuationer askadliggor volatiliteten pa oljemarknaden under pandemin. De sjunkande priserna pa olje- och
gasmarknaden till foljd av den aktuella ekonomiska situationen orsakad av COVID-19-pandemin har haft en negativ effekt pa
Bolagets nettoomsattning. De framtida konsekvenserna av COVID-19 &r fortfarande svara att forutse, och fortsatt och/eller

langvarigt laga och/eller volatila priser kan dven ha en negativ effekt pa Bolagets nettoomséattning framover.

COVID19 och statliga atgarder till f6ljd av pandemin har vidare orsakat omfattande férseningar i logistikrorelser pa grund av
att omsattningen av material och personal blev mycket restriktiv under andra kvartalet 2020, vilket har hindrat Bolaget fran
att bedriva testning och expansion av befintliga tillgdngar. Pa grund av detta har Bolaget bland annat avbrutit pre-kommersiell
produktion fran LAK Ranch och skjutit upp planerad utékning av produktionshanteringsfunktionerna pa Tartarugafiltet.
Fortsatt spridning av COVID-19 och/eller langvariga statliga atgarder kan darmed ha en negativ effekt pa Bolagets méjlighet
att bedriva och expandera sin verksamhet, vilket kan ha en negativ paverkan pa Bolagets framtida produktionsnivaer och

nettoomsattning.

Inom Bolaget har dven bade personal och konsulter testat positivt for COVID-19 och ytterligare utbrott inom Bolagets

operationella arbetsgrupper kan ha en vasentligt negativ effekt pa pagaende utvecklingsprojekt och pa produktionen.

De framtida konsekvenserna av COVID-19, inklusive statliga atgarder och restriktioner, samt langvarigheten av dess effekt, ar
fortfarande vildigt svara att forutse. Bolagets bedémning ar att sannolikheten for att risken uppstar, helt eller delvis, ar hog,

och att den negativa effekten av risken, om den skulle uppsta, skulle vara medel.
Produktion koncentrerad till ett begridnsat antal falt inom tva jurisdiktioner

Bolagets befintliga produktion av olja och gas ar koncentrerad till tvd oljeproducerande falt i Brasilien och tva
oljeproducerande filt i USA (den pre-kommersiella produktionen fran LAK Ranch i USA har emellertid tillfalligt avbrutits pa
grund av lagt oljepris). | oktober 2020 tilldelades Bolaget ett nytt prospekteringsblock (Block 70) i Sultanatet Oman, villkorat
av ett kungligt dekret som utfardades den 28 oktober 2020. Prospekterings- och produktionsdelningsavtalet (Eng. exploration
and production sharing agreement) avseende Block 70 géller for en initial prospekteringsperiod om tre ar med ratt till
forlangning i ytterligare tre ar. Ingen produktion av olja eller gas sker &nnu fran detta block. Som ett resultat av denna
koncentration ar Bolaget oproportionellt exponerad mot effekterna av faktorer som paverkar utbud och efterfragan pa
regional niva, férseningar eller produktionsavbrott avseende brunnarna i dessa omraden orsakade av myndighetsféreskrifter,
tillgdng till utrustning, problem med utrustning, avbrott i faciliteter, tillgang till personal eller underhall, vaderférhallanden,
eller avbrott i bearbetningen eller transporten av olja. Dartill kan Bolaget vara exponerad mot ytterligare risker, sasom
forandringar i foreskrifter och regelverk som omfattar falt dar Bolaget verkar och som kan medféra att Bolaget permanent
eller temporart maste stanga sina brunnar pa dessa falt. Skulle dessa risker realiseras kan de ha en vasentlig negativ effekt
pa Bolagets mojlighet att bedriva sin verksamhet pa en eller flera av dessa filt, vilket skulle kunna ha en vasentlig negativ

inverkan pa Bolagets resultat och finansiella stéllning.

Bolagets bedémning ar att sannolikheten for att risken uppstar, helt eller delvis, ar medel, och att den negativa effekten av

risken, om den skulle uppsta, skulle vara hog.
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Genomforande av transaktioner

Bolaget anser att forvarv av andra oljebolag, tillgangar eller liknande, &r en integrerad del av Bolagets tillvaxtstrategi for att
expandera Bolagets nuvarande verksamhet och skapa ekonomiskt varde. Den langsiktiga kommersiella framgangen for
Bolaget ar beroende av dess férmaga att hitta, férvarva, utveckla och kommersialisera olje- och gastillgangar. Det finns en
risk att Bolaget inte kommer hitta tillfredsstallande tillgangar for forvarv eller deltagande, och utan ett kontinuerligt inflode
av nya tillgdngar kommer Bolagets produktion att minska med tiden. Under de senaste fem aren, har Bolaget genomfort
forvarvet av UP Petrdleo Brasil Ltda. och Petro Vista Energy Petrdleo do Brasil Ltda. (2016), vilket resulterade i innehav av
67,5 procent av Working Interest® i Tartarugafaltet (Brasilien); forvav av ytterligare 7,5 procent av Working Interest i
Tartarugafiltet fran ett dotterbolag till TDC Engineering Inc. (2017), resulterande i totalt 75 procent av Working Interest i
Tartarugafiltet; forvarv av samtliga utestdende aktier i Gran Tierra Finance (Luxembourg) S.A.R.L. och Gran Tierra Brazco
(Luxembourg) S.A.R.L. (2017) resulterande i dgande (100 procent Working Interest) av sex ytterligare koncessionsavtal i
samma omrade som det producerande och férvarvade Tiefdltet (Brasilien); forvarv av samtliga aktier i Dome AB Inc. (2020),
innefattande forvarv av sarskilda oljeproduktionstillgangar i lllinois Basin, USA; och tilldelades ett nytt prospekteringsblock
(vilket ar villkorat av ett kungligt dekret som utfardades den 28 oktober 2020), Block 70, i Sultanatet Oman (2020), omfattande
prospekteringsrattigheter i Ghaba Salt Basin, vilket kan omvandlas till produktionsrattigheter for det fall olja eller gas i
kommersiell mangd upptéacks. Det finns en risk att Bolaget inte kommer att kunna genomféra liknande transaktioner eller att

framtida transaktioner kommer att genomféras pa villkor som kan ha negativ effekt pa Bolagets intakter och nettoresultat.

Som en del av sin lopande verksamhet utvirderar Bolaget kontinuerligt potentiella férvarvsmajligheter, inklusive sadana
forvarv som kan vara av betydande storlek och omfang. Forvarv omfattar ett antal specifika risker. Bolaget kan exempelvis
upptacka att kopeskillingen i en transaktion overstiger forvarvets vard, att det finns dolda skyldigheter i det forvarvade
objektet eller att kostnaderna for transaktionen overstiger tidigare uppskattningar. Dartill omfattar forvarv risker knutna till
reservoarer, borrning, industri, miljé, och risker hanfoérbara till avvecklingen av olje- och gastillgdngar for varje férvarvat
objekt/tillgang (se vidare under rubrikerna ” Risker relaterade till prospektering och utvinning av olja respektive naturgas”,
”"Risker relaterade till berdkning av reserver och tillgdngar”, ”Aganderidtt och licenser som krivs for att bedriva
verksamheten”, ”Miljé och klimatférandringar” och ”Avveckling”). Ytterligare potentiella risker innefattar att transaktionerna
ar alltfor tidskravande for ledningen och medfor en alltfor stor arbetsborda, vilket i sin tur kan leda till mindre tid och resurser

for driften av Koncernens l6pande verksamhet.

Bolaget kan ocksd komma att bli ansvarig for ovdntade skyldigheter som Bolaget misslyckats att identifiera vid utférandet av
en due diligence (foretagsbesiktning) i samband med ett forvarv. Inom olje- och gasmarknaden ar forvarv speciellt riskfyllda
vad géller miljolagstiftning under vilken ansvar kan féreligga under en lang period och innefatta ansvar for skada som
dsamkats innan ett férvarv. Bolaget kan bli ansvarig for féroreningar av férvarvade tillgangar vilket kan leda till begréansningar
och/eller upphérande av verksamheten och paldggande av béter och andra sanktioner. Samtliga av dessa skyldigheter,
individuellt eller tillsammans, kan, om de intraffar, ha en betydande negativ effekt pa Bolagets verksamhet, produkter,

framtidsutsikter, finansiella stallning och resultatet av verksamheten.

Bolagets bedomning ar att sannolikheten for att risken uppstar, helt eller delvis, ar medel, och att den negativa effekten av

risken, om den skulle uppsta, skulle vara lag.
Sasongsvariationer

Aktivitetsnivan inom Brasiliens och USA:s olje- och naturgasindustri paverkas av sdsongsvarierat vader. Regnvader och
tovader pa varen kan goéra marken instabil och paverka byggnadsarbeten inom olje- och gasverksamhet. Foljaktligen driver
kommuner och statliga transportavdelningar igenom vagférbud som begrdnsar transport av oljeriggar och annan tung

utrustning vid dessa tidpunkter, vilket leder till minskade verksamhetsnivaer for Bolaget.

Det finns dven sdasongsvariationer i efterfragan pa Bolagets varor och tjanster eftersom efterfragan pa naturgas minskar under
de varma sommarmanaderna i vissa delar av Brasilien och i USA. Sdsongsmassiga faktorer, ovdntade vadermonster och/eller
andra begransningar i produktionen eller i exploateringen kan leda till en minskning av produktions- och

exploateringsaktivitet, vilket kan medféra en negativ effekt pa Bolagets resultat. Det innebdr att minskade

6 Med "Working Interest” avses rattighetsandelar fér att delta i borrnings- och utvinningsverksamhet samt ratt till fyndigheter fran sddana verksamheter.
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produktionsmaojligheter for Bolaget och/eller minskad efterfragan av kunder pa grund av sdsongsvariationer kan leda till en

minskning av Bolagets nettoforsaljning och en negativ inverkan pa Bolagets finansiella stallning.

Bolagets bedémning ar att sannolikheten for att risken uppstar, helt eller delvis, &r medel, och att den negativa effekten av

risken, om den skulle uppsta, skulle vara lag.
Vattenhantering

En betydande del av Bolagets nuvarande tillgangar och utvecklingsprogram innefattar verksamhet som beror vatten. Kritiska
delar av Bolagets Ionsamhet i detta sammanhang ar: (i) hantering av stora volymer av férorenat vatten; (ii) installation, drift
och kontroll av vattenavfallsanlaggningar; och (iii) installation och drift av flédesledningar. Den framsta risken med
vattenavfallshanteringen ar att etablera och underhalla brunnshal som ér tillrdckliga fér kan hantera de férvdantade volymerna
av producerat vatten. Det finns ocksa en risk for potentiella férseningar nar det géller att fa godkdnnanden i enlighet med
tillampliga lagregler for att implementera sadana avfallssystem. En brist pa avfallsanldggningar skulle kunna paverka Bolagets
formaga och ekonomiska férutsattningar att producera brunnar med hog andel vatten, som utgér en betydande del av
befintlig och framtida verksamhet i USA, vilket skulle kunna medféra negativa effekter pa Bolagets mojligheter att bedriva

verksamheten i 6nskad takt.

Bolagets bedémning &r att sannolikheten for att risken uppstar, helt eller delvis, &r medel, och att den negativa effekten av

risken, om den skulle uppsta, skulle vara medel.
Alternativ till och férdndrad efterfragan pa petroleumprodukter

Krav pa alternativa branslen, 6kad konsumentefterfragan pa alternativ till olja och gas, sa som vattenkraft, vindkraft,
solenergi, geotermisk energi och biobransle, samt tekniska utvecklingar inom bransleekonomi och energiproducerande
apparatur kan over tid minska efterfragan pa olja och andra flytande kolvaten. Till det tillkommer att 6kade foreskriftskrav
och internationella 6verenskommelser med atagande att minska koldioxidutsldppen (sasom Parisavtalet 2016) kan minska
efterfragan pa olja och/eller naturgas over tid. Bolaget kan inte forutspa den negativa inverkan av en férandrad efterfragan
pa olja och naturgasprodukter, och storre forandringar kan ha en vasentlig negativ inverkan pa Bolagets verksamhet, resultat
och finansiella stallning, exempelvis avseende bolagets kassafloden.

Bolagets bedémning ar att sannolikheten for att risken uppstar, helt eller delvis, ar lag, och att den negativa effekten av
risken, om den skulle uppsta, skulle vara hog.

Beroende av tredje parter

Bolaget ar beroende av ett fatal viktiga motparter, dar avtal med Petrobras och Dax Oil Refino SA (”Dax Qil”) angaende uttag
av olja vid de producerande Tie- och Tartarugafdlten och avtal med GTW Geragdo e Servigos Ltda. (“GTW”), och CDGN
Logistica S.A. (“CDGN”), tva lokala brasilianska gasféretag, angaende gasforsaljning, ar de mest centrala. Dessa motparter
representerar 98 procent av Bolagets totala kundintakter. For narvarande finns det inga tillgangliga alternativ till dessa
motparter, och en forlust av dessa viktiga motparter forvantas vara sarskilt kostsamt och tidskrdvande och skulle leda till att
Bolaget under en period behdver anpassa sig till de nya omstandigheterna. Det finns vidare en risk att dessa motparter andrar
sina villkor eller hojer deras priser vilket skulle resultera i minskade marginaler for Bolaget. Det finns ocksa en risk att dessa
motparter stéter pa svarigheter i tillhandahallandet av sina tjanster pa grund av ravarubrist, strejker, skador, finansiella
svarigheter eller andra omstandigheter som paverkar motparten. Om risken skulle realiseras, skulle det fa en negativ effekt
pa Bolagets mojligheter att leverera produkter till slutkunder, och leda till 6kade kostnader samt férseningar och/eller

leveransstopp, vilket skulle kunna paverka Bolagets verksamhet och, indirekt, Bolagets nettoférsaljning.

Bolagets bedomning ar att sannolikheten for att risken uppstar, helt eller delvis, ar medel, eftersom en kund kan 6ka sina
inkdpsvolymer for det fall den andra kunden inte kan ta emot olja, och Bolaget vid lagre forsaljning och leverans av gas har
etablerade system pa plats for aterinjecering och/eller fackling (Eng. flaring) av gasen. Bolagets bedémning ar att den

negativa effekten av risken, om den skulle uppsta, skulle vara medel till hog.

Risker relaterade till uppsamlings- och hanteringsanlaggningar och infrastruktur

Bolaget ar beroende av tillgdnglig och fungerande infrastruktur i de omraden dar verksamheten bedrivs, sa som vagar, el-

och vattenforsorjning och uppsamlingssystem for olja och gas. Beroende pa vilket omrade som Bolaget dr verksam inom, kan

UPPTAGANDE TILL HANDEL AV AKTIER | MAHA ENERGY AB PA NASDAQ STOCKHOLM 12



viss nddvandig infrastruktur inom petroleumverksamheter inte vara tillganglig. Vad galler Bolagets verksamhet i Brasilien ar
vissa olje- och gastjanster, som vanligtvis finns tillgdangliga, inte tillgangliga och kan behévas inhamtas langt bortifran och
potentiellt fran ett annat land. Bolagets verksamhet i Brasilien ar vidare i stor utstrackning beroende av vagtransporter och
lastbilsforare for produkttransporter vilket ar beroende av vagférhallanden och att férarna inte strejkar. Om nagot
infrastruktur- eller systemfel intraffar eller om dessa inte uppfyller Bolagets krav, kan det foranleda férsenad, uppskjuten
eller installd petroleumverksamhet, ldgre produktion och forsaljning och/eller hogre kostnader, samt resultera i att Bolaget
inte kan utnyttja den fulla ekonomiska potentialen av dess produktion eller en minskning av priset som erbjuds for Bolagets

produktion.

Bolagets bedomning ar att sannolikheten for att risken uppstar, helt eller delvis, ar medel, och att den negativa effekten av

risken, om den skulle uppsta, skulle vara medel till hog.
Kostnad for ny teknologi

Oljeindustrin karakteriseras av teknisk utveckling och introducerandet av nya produkter och tjanster som bygger pa nya
tekniska l6sningar (sdsom horisontell borrning, seismisk data i 3D och 4D samt djuphavsborrning), och Bolaget ar till viss del
beroende av konkurrenskraftiga tekniska l6sningar for att bibehalla sin marknadsposition. Andra oljebolag kan ha stérre
finansiella och tekniska resurser samt storre personalresurser, vilket mojliggér fér sadana konkurrenter att ta del av
teknologiska fordelar och implementera tekniska |6sningar fore bolaget har tillgang till dem. Det finns en risk att Bolaget inte
kommer att kunna beméta konkurrenstrycket och implementera sadan teknik inom lamplig tid eller till en godtagbar kostnad.
En eller flera av de tekniska l6sningar som Bolaget for narvarande nyttjar, eller som Bolaget i framtiden kan komma att
implementera, kan bli obsolet och Bolaget kan komma att vara oférmogen att dra nytta av den mest avancerade,
kostnadseffektiva och kommersiellt tillgdngliga tekniken. Detta kan komma att leda till en minskning eller forlust av Bolagets

konkurrenskraftighet, vilket kan ha en vasentlig negativ inverkan pa Bolagets nettoforsaljning och dess verksamhet 6ver tid.

Bolagets bedémning ar att sannolikheten for att risken uppstar, helt eller delvis, ar lag, och att den negativa effekten av
risken, om den skulle uppsta, skulle vara medel.

Verksamhet i tillvixtlander

Bolagets verksamhet omfattar olje- och gasprojekt i Brasilien och Oman, vilka anses utgora tillvaxtmarknader. Prospektering,
utvinning och produktion av olja och gas i tillvdxtmarknader ar utsatt for en politisk och ekonomisk osdkerhet. Sadana
osakerhetsfaktorer kan, beroende pa marknad, inkludera bland annat risk for krig, terrorism, interna stridigheter, skador pa
Bolagets egendom, kidnappning, expropriering, nationalisering, omférhandling eller ogiltigforklarande av befintliga eller
framtida tillstand och kontrakt, paverkan av internationella sanktioner, férandring av prissattningsregler for raolja, forandring

av skatteregler samt inférande av valutarestriktioner.

Bolagets verksamhet i Brasilien ar foremal for detaljerade foreskrifter och komplicerade regler gallande, bland annat, skatt,
arbetsratt, miljé och andra lagstadgade krav. Till det kommer att Brasilien under det senaste artiondet har erfarit nationell
turbulens, exempelvis med hédnsyn till nationella mututredningar av bade tjdnsteman och bolag samt en generell politisk
instabilitet vilket ledde landet till en ekonomisk kris. Under 2018 intraffade en bedragerirelaterad incident angdende
kontrakterande av vissa tjansteleverantorer vid Tiefdltet, vilket delvis resulterade i uppsdgningar av medel och senior operativ
personal i Brasilien. Affarsklimatet i Brasilien ar en utmaning for utlandska bolag som bedriver verksamhet inom olje- och
gasindustrin i landet, eftersom sadana verksamheter ar sarskilt exponerade mot lagar avseende bland annat arbetsratt och
milj6. Komplexiteten i Brasilianska lagar och regler exponerar Bolaget for risker sdsom legala osdkerheter, 6kade kostnader
for regelefterlevnad och brist i forutsebarhet, vilket kan begransa Bolagets mojligheter att bedriva sin verksamhet i Brasilien.
Det ar mojligt att brasilianska regeringen eller tillsynsmyndigheter kan komma att andra Brasiliens skattelagstiftning avseende
inkomstskatt, regelverk gallande royalties, miljolagstiftning eller andra lagar som ér tillampliga pa olje- och gasféretag och att

sadana forandringar kan ha en negativ effekt pa Bolaget.

Bolaget tilldelades nyligen ett prospekteringsblock i Sultanatet Oman. Oman ligger beldget i en region som har upplevt politisk
instabilitet. Denna politiska instabilitet inkluderar regionala krig och konflikter, sasom Gulfkriget 1991, Irakkriget 2003,
konflikten i Libanon 2006 och konflikten i Gaza 2014, spanningar mellan USA, Israel, Syrien och Iran, terrorism, sjéréveri och
civila revolutioner. Sedan bérjan av 2011 har det funnits politisk oro i en rad lander i Mellandstern och Nordafrika ("MENA")

och MENA-regionen ar for narvarande foremal for ett antal vapnade konflikter, inklusive de i Jemen (med vilket Oman delar
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en grans). Det nyliga maktskiftet i Oman till hans majestat sultan Haitham bin Tariq, efter bortgdngen av hans majestat sultan
Qaboos bin Said som styrde i ndstan 50 ar, ansags allmént ha skett smidigt och fredligt, men det finns inga garantier om
fortsatt stabilitet. Forekomsten av hiandelser och omstdndigheter sasom krig eller fientligheter, inklusive extremist- eller
terroristgrupper, och den inverkan som sadana hdndelser och omstandigheter kan ha pa Oman kan hamma Bolagets formaga
att bedriva sin verksamhet i Oman och ha en vasentlig negativ effekt pa Bolagets verksamhet. Liksom manga tillvéxtlander
befinner sig det omanska rattssystemet i kontinuerlig utveckling, vilket kan skapa en osaker miljo for investeringar och
affarsverksamhet. Vidare sker det politiska och lagstiftande landskapet i Oman inom ramen for en absolut monarki. Sultanen
av Oman ar bade stats- och regeringschef. Bolagets verksamhet i Oman ar beroende av kungliga dekret, utfardade av sultanen
och enligt beroende av sultatens vilja. Det rattsliga landskapet under utveckling kombinerat med statskicket, som ar starkt
beroende av en enskild individ, kan medféra rattslig osdkerhet, en brist pa forutsebarhet och osdkerhet i foretagsklimatet,
vilket kan hamma Bolagets férmaga att bedriva sin verksamhet och kan ha en vasentlig negativt effekt pa Bolagets verksamhet

i Oman.

Det finns vidare risk for att nya framtida politiska klimat i Brasilien eller Oman skulle medféra att regionala och statliga
myndigheter intar en forandrad politisk hallning gallande utlandska aktorers utvinning och dgande av olje- och gastillgangar,
miljoskydd samt arbetsrattsliga foérhallanden. Prospekterings- och produktionsmajligheter kan paverkas i varierande grad av
politisk instabilitet och myndighetsforeskrifter for branschen. Riskerna ovan kan saledes begriansa méjligheten for Bolaget att

bedriva sin verksamhet i planerad omfattning.

Bolagets bedémning &r att sannolikheten for att risken uppstar, helt eller delvis, 4r medel, och att den negativa effekten av

risken, om den skulle uppsta, skulle vara hog.
Hydraulisk sprackning

Bolaget bedriver for narvarande ingen sa kallad okonventionell hydraulisk sprackning, men bedriver konventionell hydraulisk
sprackning i reservoarer som kraver stimulering, bade i USA och Brasilien. Hydraulisk sprackning innebdr injektion av vatten,
sand och sma mangder tillsatser under tryck i bergformationer for att stimulera produktion av kolvate (olja och naturgas).
Hydraulisk sprackning anvands for att producera kommersiella mangder olja och naturgas fran reservoarer som tidigare varit
improduktiva. For narvarande finns det inga legala hinder mot konventionell hydraulisk sprackning avseende Bolagets falt i
USA eller Brasilien. For narvarande finns dock ett moratorium fér okonventionell hydraulisk sprackning i Brasilien (se
riskfaktor ”Risk relaterad till arbetsataganden” under ”Legala risker”. Nya lagar, regler eller krav samt domstolsbeslut
avseende hydraulisk sprackning kan dock leda till operativa férseningar, 6kade driftskostnader eller ansprék fran tredje part
eller stat och kan i framtiden komma att 6ka Bolagets kostnader for regelefterlevnad (Eng. compliance) och kostnader for att
bedriva verksamheten. Sadana begransningar kan ocksa fordréja utvecklingen av olje- och naturgastillgdngar fran
formationer som inte ar kommersiella utan anvandning av hydraulisk sprackning. Begransningar av hydraulisk sprackning kan
i slutandan ocksa minska mangden olja och naturgas som Bolaget kan producera fran sina reserver, vilket kan fa en negativ

effekt pa Bolagets verksamhet, resultat och finansiella stallning.

Bolagets bedomning &r att sannolikheten for att risken uppstar, helt eller delvis, &r ldg, och att den negativa effekten av

risken, om den skulle uppsta, skulle vara medel.
Risker relaterade till prospektering och utvinning av olja respektive naturgas

Prospektering och utvinning av olja respektive naturgas involverar exempelvis risker kopplade till kostnader for framtida
prospekteringar, som inte alltid behover resultera i upptackter av olja i kommersiellt gangbara volymer, vilka kan utebli helt.
Bolaget har for narvarande sex stycken koncessionsavtal i Brasilien som ar i prospekteringsfaser (RECT-T 155, REC-T 129, REC-
T 142, REC-T 224, REC-T 117, and REC-T 118) och ett i Sultanatet Oman (Block 70). Det ar svart att uppskatta kostnader for
att implementera ett prospekterat borrningsprogram pa grund av osdkerheterna kring borrning vid okdnda strukturer.
Kostnaderna hanfor sig till olika borrningsforhallanden, sasom 6vertryckszoner, och aven till utrustning som kan forloras i
halet, forandringar i borrplaner och platser som resultat av tidigare undersékningsborrningar eller nya tolkningar av seismiska
data. Framtida oljeprospektering kan visa sig vara olénsam, inte bara fran torra brunnar, men ocksa fran producerande
brunnar som dock inte producerar tillrackligt med nettointdkter for att vara lonsamma efter avdrag for kostnader for borrning
och drift samt 6vriga kostnader. Fardigstdllandet av en brunn innebar inte nédvandigtvis att den kommer vara lénsam eller

att kostnader for borrning, fardigstallande och drift kan tackas. Till exempel har LAK Ranch varit i forproduktion sedan dess
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forvarv (och till f6ljd av COVID-19 har all pre-kommersiell produktion pa LAK Ranch-faltet tillfalligt avbrutits), eftersom
Bolaget annu inte har hittat nagon kostnadseffektiv utvinningsmetod. Det finns en risk att Bolaget inte utvecklar ndgon sadan
kostnadseffektiv utvinningsmetod och darfér inte kommer att kunna bedriva nagon Iénsam oljeproducerande verksamhet
vid LAK Ranch.

Darutover kan borrproblem eller miljoskador leda till stora kostnadsékningar for verksamheten och diverse operativa
forhallanden pa filten kan negativt paverka produktionen fran framgangsrika brunnar. Sadana férhallanden inkluderar
forseningar med erhallandet av myndighetstillstand, nedstangningar av sammankopplade brunnar pa grund av extrema
vaderforhallanden, otillrdckliga forvarings- eller transporteringsmojligheter eller andra geologiska eller mekaniska
forhallanden. Produktionsférseningar och férsamrade verksamhetsforhallanden kan foérvdntas ha varierande effekt pa

intdkter och kassafléde och i varierande grad ha negativ inverkan pa Koncernens verksamhet, intdkter och finansiella stallning.

Bolagets verksamhet ar dven utsatt for typiska risker och faror férknippade med olje- och naturgasproduktion inklusive
brander, explosioner, “blow-outs” (okontrollerade utsldpp av olja, naturgas eller vatten fran oljebrunn), utsldpp av sur
naturgas och oljespill, dar var och en kan leda till omfattande skador pa oljekéllor, produktionsanlaggningar, andra tillgangar,
miljon eller leda till personskador. Dessa risker kan resultera i substantiella kostnader for Bolaget, vilket kan ha en negativ

inverkan pa Bolagets finansiella stillning och resultat.

Bolagets bedémning ar att sannolikheten for att risken uppstar, helt eller delvis, ar medel, och att den negativa effekten av
risken, om den skulle uppsta, skulle vara Iag, da prospektering efter olja och gas utgor en valdigt liten del av Bolagets

verksamhet.
Delat dgande och beroendefdérhallande till partners

Bolagets verksamheter i Tartarugafaltet bedrivs tillsammans det brasilianska statligt dgda oljebolaget Petrobras Brasileiro S.A
("Petrobras”)). Mahas Working Interest i Tartarugafaltet ar 75 procent och Maha ar operator. De resterande 25 procent av
Working Interest innehas av Petrobras. Partnerskapet styrs av ett samarbetsavtal (Eng. Joint Operator Agreement) som
fastslar tydligt parternas rattigheter och skyldigheter. Bolaget ar darfér beroende av, eller kan komma att paverkas av, att
denna partner uppfyller sina ataganden i enlighet med avtalet. Om Bolagets partner inte uppfyller sina ataganden kan
Bolaget, bland annat, riskera forlust av rattigheter eller intakter eller adra sig ytterligare skyldigheter eller kostnader for att
sjdlva utfora dtaganden i sin partners stalle. Bolaget och dess partner kan ocksa emellanat ha meningsskiljaktigheter kring

bedrivandet av verksamheten eller i fraga om sina respektive rattigheter och skyldigheter under avtalet.

Vidare ar Petrobras, som en del av foretagets storre langsiktiga avyttringsprocess, i fard med att sélja sin 25-procentiga
Working Interest i Tartarugafaltet genom en offentlig anbudsprocess. En sddan process kan paverka Petrobras villighet eller
formaga att investera ytterligare i faltet. Processen kan ocksa leda till att en ny partner med mindre ekonomiska resurser och
annan uppfattning om hur verksamheten ska bedrivas eller annan uppfattning om dess rattigheter och skyldigheter enligt

samarbetsavtalet tar 6ver andelen.

Om en tvist skulle uppsta mellan partnerna pa Tartarugafiltet, eller om partnern inte uppfyller sina ataganden i enlighet med
avtalen, kan detta leda till 6kade kostnader och/eller minskade intakter vilket i sin tur kan ha negativ inverkan pa Bolagets

finansiella stallning och resultat.

Bolaget kan komma att Gvervaga att avyttra en del av Block 70 i Oman, och ddrmed ingd ett samarbetsavtal med en ny
partner. Bolaget kan darfor komma att bli beroende av och paverkas av att sadan partner uppfyller sina ataganden i enlighet
med avtalet. Om sadan partner inte uppfyller sina dtaganden kan Bolaget, bland annat, riskera forlust av rattigheter eller
intdkter eller dra sig ytterligare skyldigheter eller kostnader for att sjdlva utféra ataganden i sin partners stélle. Bolaget och
sadan partner kan ocksa ibland ha meningsskiljaktigheter kring bedrivandet av verksamheten eller i fraga om sina respektive
rattigheter och skyldigheter under avtalet. Dessutom behaller den omanska regeringen ratten att "atervanda" till Block 70-
avtalet, varigenom regeringen skulle ersitta Bolaget for sin proportionella andel av tidigare utgifter. Aterigen ar blockets

framtida resultat beroende av de ekonomiska forutsattningarna och samarbetsvilligheten hos en sadan partner.

Bolagets bedémning ar att sannolikheten for att risken uppstar, helt eller delvis, ar 1ag, och att den negativa effekten av

risken, om den skulle uppsta, skulle vara medel.
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Konkurrens

Samtliga delar av oljeindustrin ar ytterst konkurrensutsatta, inklusive férvarv av olje- och gasintressen, saluférandet av
kolvdten samt forvarv av eller tillgang till n6dvandig borrutrustning eller annan utrustning och service. Bolaget konkurrerar
med flertalet andra bolag som letar och foérvarvar olje- och gastillgangar samt om att rekrytera kompetent personal. Bolagets
konkurrenter utgérs bland annat av oljebolag sasom Tethys Qil, Petrosantander och GeoPark, vilka har storre finansiella
resurser, personal och anldggningar dn Bolaget. Bolagets mojligheter att framgangsrikt konkurrera r beroende av lyckad
exploatering av dess nuvarande tillgangar, att hitta och forvarva nya lampliga produktionstillgangar eller
prospekteringstillgangar dar prospektering kan ske i framtiden, och Bolagets formaga att reagera pa ett kostnadseffektivt satt
gentemot ekonomiska och konkurrerensrelaterade faktorer som kanske paverkar distributionen och saluférandet av dessa
kolvaten. Bolagets majligheter att framgangsrikt ldgga bud pa och férvarva ytterligare tillgangar, att upptéacka fyndigheter,
delta i borrningsmajligheter och identifiera och ingd kommersiella avtal med kunder kommer att vara beroende av att Bolaget
lyckas utveckla och bibehalla nara affarsforbindelser med nuvarande och framtida branschpartners och samarbetspartners
(Eng. joint partners) samt att Bolaget lyckas hitta, vélja ut och utvardera lampliga tillgangar och genomféra transaktioner i en
valdigt konkurrensutsatt miljé. Oljebolag star ocksa infor 6kad konkurrens fran alternativa energiformer och branslen, samt
fran teknologiskifte sdsom elektriska bilar. Okad konkurrensutsatthet, eller att Bolaget misslyckas med att framgangsrikt
konkurrera med dess konkurrenter, kan leda till forlust av marknadsandelar, vilket i sin tur 6ver tid kan ha en vasentlig negativ

inverkan pa Bolagets nettoforsaljning.

Bolagets beddmning ar att sannolikheten for att risken uppstar, helt eller delvis, ar |ag, och att den negativa effekten av

risken, om den skulle uppsta, skulle vara lag.
Tillgang till borrnings- och produktionsutrustning

Prospekterings-, utvecklings- och exploateringsaktiviteter fér olja och naturgas &r beroende av tillgangen pa
borrningsutrustning med tillhérande utrustning och personal, samt produktionsutrustning, sdsom pumpar, separatorer,
generatorer och kompressorer och liknande utrustning (vanligtvis hyrd fran tredje part) samt reservdelar till sadan utrustning
i de specifika omraden dar sadana aktiviteter kommer att bedrivas. Brist eller 6kad efterfrdgan pa sadan begransad
utrustning, eller atkomstbegransningar, kan paverka tillgangligheten till sddan utrustning for Bolaget och kan forsena
prospekterings- och utvecklingsaktiviteter, vilket kan leda till Iagre produktion och ddrmed en negativ inverkan pa Bolagets

verksamhet.

Bolagets beddmning ar att sannolikheten for att risken uppstar, helt eller delvis, &r for ndrvarande lag och att den negativa

effekten av risken, om den skulle uppsta, skulle vara lag.
Beroende av nyckelanstallda och konsulter

Konkurrensen 6ver kvalificerad personal inom olje- och gasindustrin har generellt sett varit hog. Anstéllningsavtalen med
Bolagets nyckelanstallda innehaller en uppsagningstid om 90 dagar vid egen uppsagning fran den anstallde, med undantag
for Bolagets VD, Jonas Lindvall, som har en uppsagningstid om 180 dagar vid egen uppsdgning, och det finns en risk att Bolaget
inte kommer kunna fortsatta attrahera och behalla all nédvandig personal for utveckling och drift av sin verksamhet. Vidare
kompletterar Bolaget intern expertis med externt anlitad expertis. Om Bolaget misslyckas med att rekrytera, eller behalla
nuvarande, personal och/eller konsulter med ratt kompetens, saval som att integrera dessa framgangsrikt inom deras
respektive roller inom Bolaget, kan det pa langre sikt ha en negativ inverkan pa Bolagets framtida verksamhet,

verksamhetsutvecklingen och i sin tur Bolagets nettoforsaljning.

Bolagets bedomning ar att sannolikheten for att risken uppstar, helt eller delvis, ar 1ag, och att den negativa effekten av

risken, om den skulle uppsta, skulle vara medel.

Risker relaterade till berdkning av reserver och tillgdngar

Det finns ett flertal osdkerhetsfaktorer relaterade till uppskattningar av storleken pa reserver/tillgangar, vilket inkluderar
faktorer som ligger bortom Bolagets kontroll. Att uppskatta storleken pa reserver eller tillgangar ar en subjektiv bedémning
och resultaten av borrning, tester, produktion och annan ny information som framkommer efter det att en uppskattning

genomforts kan leda till att den ursprungliga uppskattningen behover revideras.
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Reservoarindikatorer kan variera inom olika delar av en reservoar. Graden av osakerhet i reservoarindikatorerna som anvands
for att uppskatta volymen av kolvaten, sasom porositet, nettozon och vattenmattnad kan variera. Typen av geografisk
struktur inom en reservoardel, vilket inkluderar bergart och andel matrix- och/eller sprickporositet kan skilja sig at horisontellt
och vertikalt, och palitlighetsgraden fér huruvida dessa indikatorer ar representativa for hela reservoaren kan vara
proportionerlig med det totala antalet datapunkter (brunnar) samt kvalitén pa dessa data. Reservoarindikatorer sasom
permeabilitet och tryckstodseffekt kan paverka utvinningsprocessen. Utvinning av reserver och tillgdngar kan ocksa paverkas
av tillgdngligheten och kvaliteten pa vatten, branslegas, tekniska tjanster och support, lokala driftsférhallanden, sakerhet,

operatorens prestation och den fortsatta driften av brunnar och anlaggningsutrustning.

Ytterligare risker forknippade med uppskattning av reserver och tillgangar inkluderar verksamhetsrisker vid borrning;
exploatering och produktion; férseningar och planandringar gallande exploateringsprojekt eller investeringar; osakerheten i
uppskattningar och berdkningar gallande produktion; kostnader och utgifter; hélsa, sdakerhet och miljorisker; tillganglighet till
och effektivitet pa borrutrustning och dess personal. Dessa risker kan paverka Bolagets majligheter att mota tidsfrister

avseende reserv- och tillgangsrapportering och paverka rapporteringens exakthet.

Bolaget har anlitat professionella och oberoende geologer och ingenjérer for att utvdrdera sina reservoar- och
exploateringsplaner. Uppskattningarna géallande reserverna har gjorts av Chapman Petroleum Engineering Ltds, Calgary,
Alberta, Kanada, och PeTech Enterprises, Texas, USA (for tillgangen i lllinois Basin). Det finns en risk att de uppskattade
volymerna i reserverna inte motsvarar verkligheten. Uppskattningarna av reserverna ar baserade pa information for varje
projekt och det forvantade oljepriset som var tillgangligt vid tidpunkten for uppskattningen. Det finns en risk att dessa
uppskattningar forandras 6ver tid i takt med att ny data och information blir tillgdnglig. Bolagets faktiska produktion och

kassaflode kan darfor vara lagre an uppskattningarna, vilket i sin tur skulle paverka Bolagets intakter negativt.

Bolagets bedémning &r att sannolikheten for att risken uppstar, helt eller delvis, ar medel, och att den negativa effekten av

risken, om den skulle uppsta, skulle vara medel.

LEGALA RISKER
Aganderitt och licenser som krivs for att bedriva verksamheten

Bolaget bedriver en verksamhet som emellanat kraver leasing och/eller licenser. Bolaget kan genomfdéra utredningar
avseende dganderdtt (Eng. title reviews) innan ett forvarv av, eller ingdendet av leasingavtal avseende, olje- och
naturgasproducerade tillgangar eller fére paborjandet av borrning av brunnar. Det finns emellertid en risk att man misslyckas
med att identifiera korrekt dgande- eller nyttjanderattsskedja, eller att det finns ett oférutsett fel i dgande- eller
nyttjanderattsskedjan. Bolagets faktiska andelar i egendom kan darfor skilja sig fran Bolagets uppgifter. Om det foreligger en
brist avseende dgande- eller nyttjanderatten finns en risk att Bolaget kan forlora hela eller delar av de tillgdngar som bristen
hanfor sig till, vilket kan ha en vasentlig negativ effekt pa Bolagets tillgangar och saledes i férlangningen dven pa Bolagets
I6nsamhet. Dessutom kan det i framtiden foreslas dndringar i lagstiftning som paverkar dagande- och nyttjanderatten av de
olje- och naturgastillgangar som Bolaget kontrollerar, och, om sadana lagférslag antas, kan vara till skada for Bolagets

verksamhet pa berérda tillgadngar och leda till en minskning av Bolagets intékter.

Bolagets andelar i Brasilien erhalls enligt avtal med den brasilianska oljemyndigheten Agéncia Nacional do Petrdleo, Gas
Natural e Biocombustiveis (“ANP”). Dessa avtal forlangs inte automatiskt nar de I6per ut och Bolaget har generellt sett ingen
ensidig ratt att forlanga dessa avtal. Nuvarande reglering foreskriver att forlangningar ar villkorade av att ANP godkdnner
operatorens forslag om nya investeringsataganden i syfte att forlanga livslangden pa faltet och 6ka dess atervinningsfaktor.
Om ett sadant forslag inte skulle godkannas, skulle avtalet inte forlangas vilket kan fa vasentlig negativ effekt pa Bolagets
finansiella stdllning och resultat. En av Bolagets produktionslicenser, avseende Tartarugafaltet, gar ut i augusti 2025. Bolaget
avser att ansoka om att foérlanga produktionslicensen. Om en férnyad licens inte erhdlls kan Bolaget inte fortsatta sin

verksamhet vid Tartarugafaltet, vilket skulle ha en vasentlig negativ effekt pa Bolagets intakter.

Bolagets andel i Block 70 halls under en produktionsdelningsregim. Bolaget undertecknade ett prospekterings- och
produktionsdelningsavtal den 5 oktober 2020. Loptiden ar inledningsvis tre ar och kan forlangas med ytterligare tre ar. Vid
en kommersiell upptackt kan avtalet forlangas till 15 ar med ett tillagg om ytterligare 5 ars forlangning. Avtalet ar villkorat av

ett kungligt dekret vilket utfardades av hans majestat sultanen av Oman den 28 oktober 2020. Om det kungliga dekretet
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aterkallas eller andras skulle avtalet kunna vara overkstéllbart och det finns en risk att Bolaget inte skulle kunna bedriva sin

planerade verksamhet i Oman.

Beroende pa tillgdngarnas varde, ar det i USA inte alltid branschpraxis att anlita jurister for att undersoka dgande vid
forvarvandet av leasingavtal eller andelar av icke-borrade eller icke-producerande olje- och naturgastillgdngar. Istéllet forlitar
man sig pa utlatanden av leasingmaklare for olje- och naturgas, eller specialiserade lantméan (Eng. landmen) som utfor
faltarbetet bestaende av granskning av register vid relevant myndighetskontor eller anvdndandet av tillgdngliga
faltnoteringar, agande- eller nyttjanderattssammanfattningar eller gravationsbevis innan man forvarvar ett leasingavtal for
ett specifikt mineralomrade. Fel i samband med sadana undersékningar kan leda till tvister Gver rattigheterna till, eller

forlusten av, sadana tillgangar vilket kan ha en vasentlig negativ effekt pa Bolagets verksamhet.

Bolagets verksamhet bygger pa ett relativt begrinsat antal koncessionsavtal, licenser, leasingavtal och andra avtal.
Rattigheter och skyldigheter som féljer av sddana koncessioner, licenser, leasingavtal och avtal kan vara féremal for tolkning.
| det fall det uppstar en tvist finns det en risk att Bolagets tolkning inte vinner framgang eller att Bolaget i 6vrigt inte kan
uppratthalla sina intressen. Vidare finns det en risk att Bolaget misslyckas med att uppfylla de specifika krav som kan stéllas i

en licens eller ett leasingavtal och att sadan licens eller leasingavtal kan sagas upp.

Bolagets bedémning ar att sannolikheten f6r att risken uppstar, helt eller delvis, ar lag, och att den negativa effekten av

risken, om den skulle uppsta, skulle vara hog.

Skattehantering

Bolaget bedriver verksamhet via dotterbolag i Sverige, Kanada, USA, Brasilien, Cypern, och Luxemburg, och planerar att bilda
en lokal filial i Sultanatet Oman. Verksamheten bedrivs i enlighet med Bolagets forstaelse och tolkning av gallande
skattelagstiftning, skatteavtal, andra skatteféreskrifter och krav fran de berérda skattemyndigheterna. Bolaget ar darmed
foremal for skattemyndigheters bedomning i ett flertal jurisdiktioner. De jurisdiktioner inom vilka Bolaget &r verksamt har
interprissattningsregler som kraver att transaktioner med narstdende foretag sker pa marknadsmassiga villkor. Bolaget har
inte genomfort nagra uppdaterade benchmarking-studier for att faststalla att de villkor som anvands i dess koncerninterna
transaktioner, inklusive rantesatser pa koncerninterna lan, ar marknadsmassiga. Bolagets tolkning av skattelagstiftningen och
den vinst Bolaget tagit upp till beskattning i sddana jurisdiktioner enligt Bolagets koncerninterna avtal och granséverskridande
transaktioner kan darmed komma att bli ifragasatt av skattemyndigheter i dessa jurisdiktioner. Om skattemyndigheter i de
jurisdiktioner vilka Koncernen &r verksamt i anser att internprissattning inte sker pa marknadsmassiga villkor och med
framgang invander mot sadan prissattning, kan detta leda till en 6kad skattekostnad, inklusive skattetilldgg och rénta. Det
finns dven en risk att Bolagets skatteposition, bade for tidigare och innevarande ar, kan férandras till foljd av de beslut som
fattas av berorda skattemyndigheter eller till f6ljd av andrade lagar, avtal och andra bestammelser, vilka daven kan ha en
retroaktiv effekt. Sadana férandringar kan fa en betydande inverkan pa Koncernens skattebelastning.

Per dagen for detta Prospekt har Bolaget faststdllda skattemassiga underskott uppgaende till cirka 89.5 MSEK. Bolaget har
inte tagit upp det skattemassiga underskottet som en uppskjuten skattefordran i balansrakningen. Mojligheten for Bolaget
att i framtiden utnyttja sddana skattemdssiga underskott kan begrénsas eller falla bort till féljd av férandringar i svensk
skattelagstiftning eller, enligt nuvarande regler, som ett resultat av agarférandringar som innebar att en eller flera aktiedgare
enligt en sarskild berdkning sammantaget innehar aktier som forvarvats over viss tid och som representerar mer @n 50
procent av rosterna i Bolaget. Vid en sadan dgarforandring faller historiska underskott bort till den del de 6verstiger 200
procent av utgiften for att forvarva det bestammande inflytandet (dar tillskott och andra vardedverforingar kan komma att
reducera utgiften pa visst sitt). Om Bolagets skattemdassiga underskott faller bort eller reduceras kan det fa en betydande
inverkan pa Bolagets skattebelastning och potentiellt medféra skattetillagg.

Bolagets beddmning ar att sannolikheten for att risken intraffar ar medel, och att den negativa effekten av risken, om den
skulle uppsta, skulle vara lag i férhallande till Bolagets interntransaktioner och medel i forhallande till riskfaktorn i 6vrigt.

Olika rattssystem, struktur och rattstvister

Bolaget bedriver verksamhet i flera olika jurisdiktioner, da Bolaget har dotterbolag i Sverige, Kanada, USA, Brasilien, Cypern,
och Luxemburg, och planerar att bilda en lokal filial for Maha Energy (Oman) Ltd i Sultanatet Oman. Lagstiftning, foreskrifter
och réattsprinciper kan skilja sig at bade vad galler innehallet i materiell ratt men ocksa gallande domstolsprocess och
verkstallighet. Nastan samtliga av Bolagets vasentliga utvinnings och prospekteringsrattigheter och dartill hérande avtal lyder

under nationell eller lokal lagstiftning i Brasilien, USA och Sultanatet Oman. Detta innebar att Bolagets mojligheter att utéva
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eller genomdriva sina rattigheter och skyldigheter kan skilja sig at lander emellan och dven skilja sig fran hur utfallet skulle ha
blivit om dessa rattigheter eller skyldigheter skulle varit foremal for svensk lagstiftning vilket skulle kunna ha negativ inverkan

pa Bolagets mojlighet att tillvarata sina rattigheter och skyldigheter.

Bolaget kan, fran tid till annan, vidta atgarder for att organisera sin verksamhet pa ett sdtt som minimerar skatter och andra
utgifter i Bolagets och dess dotterbolags verksamhet. Det satt pa vilket Bolaget strukturerar sin verksamhet kan komma att
bestridas av skattemyndigheter eller andra myndigheter, vilket skulle kunna ha en negativ effekt pa Bolaget. Vidare kan
andringar av gdllande skattelagstiftning och regler som &dndrar skattesatser och/eller skattemassiga avskrivningar ha en

negativ inverkan pa Bolagets [6nsamhet.

Bolagets verksamhet ar foremal for diverse komplex lagstiftning och foreskrifter samt detaljerade bestammelser i
koncessioner, licenser och avtal, vilka ofta involverar flera parter. Bolaget kan komma att bli part i, eller bli féremal for, olika
rattsliga forfaranden under bedrivandet av dess normala affarsverksamhet, inklusive forvaltningsrattsliga forfaranden,
skatteforfaranden och rattsliga foérfaranden relaterade till personskador, arbetsrattsliga tvister, egendomsskador,
fastighetsskatt, markrattigheter, miljé och kontraktstvister. Inom Brasilien har ANP till exempel méjligheten att stianga ner
Bolagets falt om Bolaget brister i efterlevnaden av regelverk eller i sin rapporteringsskyldighet avseende miljo- eller
sakerhetsfragor. Om Bolaget dras in i rattstvister for att skydda eller géra gillande nagon av sina rattigheter eller skyldigheter
som foljer av koncessioner, licenser, avtal eller liknande kan dessa tvister eller liknande processer bli kostsamma och
tidskravande och utfallet av tvisten kan vara oséker. Aven om Bolaget skulle vinna framgéng i sddan tvist eller process kan
det dven visa sig vara kostsamt, och kan ha en negativ inverkan pa Bolagets anseende och framtida verksamhet. Per den 31
december 2019 uppgick Bolagets bokforda uppskattade eventualforpliktelser avseende betalningskrav och rattsliga
forfaranden till cirka 1 900 000 USD vilket avsag arbetsrattsliga ansprak och forpliktelser gentemot konsulter. Utgangen i
utestaende, avvaktande eller framtida rattsliga forfaranden kan inte med sikerhet forutses och dessa kan resultera i en
negativ utgang for Bolaget, med féljder som kan fa en vasentlig negativ effekt pa Bolagets tillgangar, ansvar, verksamhet,

resultat och finansiella stallning.

Bolagets bedémning &r att sannolikheten for att risken uppstar, helt eller delvis, 4r medel, och att den negativa effekten av

risken, om den skulle uppsta, skulle vara lag.

Risk relaterad till arbetsataganden

For ndrvarande finns ett moratorium for okonventionell hydraulisk sprackning i Brasilien. Det inte ar férbjudet enligt nationell
lagstiftning men framtiden fér okonventionell hydraulisk sprackning i Brasilien dr mycket osakert pa grund av diskussioner i
kongressen om nya lagforslag som syftar till att forbjuda okonventionell sprackning, tillsammans med vissa rattsliga beslut
som tillfalligt stoppat anvdandningen tekniken for vissa block, tills dess att mer fordjupade studier avseende sprackningens
miljokonsekvenser har slutforts. Pa grund av moratoriumet har Bolagets verksamhet pa tre block (RECT-T 155, REC-T 129 och
REC-T 142) beldgna i Reconcavo Basin i Brasilien temporart upphort, och darfér undantas Bolaget tills vidare fran sina
arbetsataganden/-skyldigheter kopplade till blocken, dvs. sin skyldighet att utféra vissa olje- och gasarbeten pa blocken. Det
finns en risk att moratoriumet aterkallas i framtiden, och som ett resultat darav, att dven det radande suspensionstillstandet
aterkallas. | sa fall skulle Bolaget vara skyldig att uppfylla specifika arbetsataganden/skyldigheter, och skulle vara ansvarig i
den man sadana arbetsataganden/-skyldigheter inte efterlevs. Tre av de block som Bolaget bedriver verksamhet pa (REC-T
224, REC-T 117 och REC-T 118) beldgna i Reconcavo Basin i Brasilien ar foremal for arbetsataganden avseende borrning av
prospekteringsbrunnar, vilka har forlangts med hanvisning till COVID-19 innan arbete maste pabdrjas. Nar respektive licens
har beviljats, dr Bolaget skyldigt att slutféra borrningen i varje block inom ett ar. Det finns en risk, nar licenser val har beviljats,
att Bolaget inte kommer att kunna uppfylla sina arbetsataganden/-skyldigheter, vilket skulle leda till att Bolaget &r tvungna
att utge arbetsataganderelaterad ersattning till ANP.

Det finns en risk att Bolaget kan komma att att 6verge nagot eller samtliga av dessa block och betala nédvandigt vite till ANP
som uppgar upp till cirka 6 500 000 USD (totalt arbetsatagandebelopp). Per den 31 December 2019 har Bolaget gjort
reserveringar i sina finansiella rapporter for 90 procent av ovan arbetsatagandebeloppet vilket innebér att aterstaende 10
procent av namnda arbetsatagandebelopp skulle paverka Bolagets vinst om dessa block Gverges.

| samband med foérvarvet av tillgangarna i lllinois Basin i USA forvarvade Bolaget dven vissa avtalsenliga ataganden att borra
en brunn och fardigstélla en borrad men ej fardigstalld brunn. Dessa ataganden ar planerade att genomforas under tredje
och fjarde kvartalet 2020. Ovriga dtaganden har Bolaget framgéngsrikt skjutit upp till rikenskapsaret 2021. Vidare tilldelades
Bolaget i september 2020 ett nytt prospekteringsblock (Block 70) i Sultanatet Oman, villkorat av ett kungligt dekret vilket

UPPTAGANDE TILL HANDEL AV AKTIER | MAHA ENERGY AB PA NASDAQ STOCKHOLM 19



utfardades den 28 oktober 2020. Blocket ar féremal for arbetsataganden vilka inkluderar geologiska studier, genomgang av
seismiken och ataganden hanférliga till brunnar.

Bolagets bedomning ar att sannolikheten for att risken intraffar ar medel, och att den negativa effekten av risken, om den
skulle uppsta, skulle vara lag.

Anstillningsrelaterade fragor i Bolaget

Det finns vissa identifierade anstéllningsrelaterade fragor i forhallande till Bolaget. Sadana fragor inkluderar
anstallningsrelaterad skatteexponering, brister i anstallningsavtal, i vissa fall dvertradelser av arbetstidsbestammelser och
olagligt avdrag fran 16n. Dessutom &r brasiliansk arbetslagstiftning forknippad med manga procedurregler och betraktas som

formanlig for arbetstagare.

Enligt brasiliansk lag kan arbetstagare hos en tjansteleverantor dven rikta anstéllningsansprak mot bolag som kontrakterar
tjansteleverant6ren. Sadana arbetstagare kan ocksa rikta ansprak mot &garen till den tillgang som tjansteleverantéren
tillhandahaller sin tjanster till. Bolaget har for ndrvarande ett potentiellt ansvar (som sekundar svarande (Eng. secondary
defendant)) i ett flertal arbetsrattsliga ansprak fran tidigare anstallda hos tjansteleverantorer, samt krav fran konsulter som
anlitats av Bolaget och som nu kraver liknande rattigheter som Bolagets anstéllda. Per den 31 december 2019 uppgick
Bolagets bokférda berdknade potentiella skyldigheter for utestaende arbetsrattsliga tvister till cirka 1 100 000 USD (inkluderat
i beloppet om 1 900 000 USD under riskfaktorn ”Olika rattssystem och rattstvister”). Bolaget kan bli tvunget att betala dessa
ansprak om (i) de som framstallt anspraken ar framgangsrika i sina forfaranden och (ii) sadana ansprak inte redan betalats av
tjdnsteleverantérerna sasom primart svarande (Eng. primary defendant). Dessa ansprak forvantas att betalas av

tjansteleverantérerna men om Bolaget maste betala dessa ansprak skulle detta leda till 6kade kostnader for Bolaget.

Bolagets bedémning ar att sannolikheten for att risken uppstar, helt eller delvis, dr 1ag, och att den negativa effekten av

risken, om den skulle uppsta, skulle vara lag.

Miljo och klimatforandringar

Alla faser inom olje- och naturgasverksamhet, utgér miljorisker och faror samt ar féoremal for miljéreglering i enlighet med
olika lagar och foérordningar i de olika jurisdiktioner dar Bolaget verkar. Miljolagstiftningen innehaller bland annat
begransningar och forbud mot spill och utslapp av olika @mnen som produceras i samband med olje- och naturgasverksamhet.
Lagstiftningen kraver dven att brunnar och anldggningsplatser ska drivas, underhallas, laggas ner, avvecklas och atervinnas
pa ett visst vis, detta for att efterleva krav fran tillampliga tillsynsmyndigheter. Miljoregler forvantas bli strangare i framtiden
och kostnaderna forvdntas 6ka. Underlatenhet att f6lja sddana milj6féreskrifter eller nagra ataganden som aldggs Bolaget
kan medfdra civila, administrativa och straffrattsliga sanktioner.

Bolagets verksamhet &r beldagen i regioner dar det finns mycket miljoregler, inklusive begransningar for var och nér olje- och
gasverksamhet far férekomma, regler om utsldpp av @mnen i grundvatten, atmosfar och ytskikt samt placering av
produktionsanldggningar. Det finns for nadrvarande ett federalt bevarandeomrade (reservat), skapat foér att skydda
havsskéldpaddor, ndra Bolagets verksamhet pa Tartarugaféltet. Pa grund av detta reservat, finns det en risk fér borrforbud
fran september till april, vilket skulle kunna begrdansa Bolagets exploateringsmajligheter. De geografiska granserna for
reservatet savdl som den verksamhet som ska tillats dari, ifragasatts for tillfallet genom en offentlig stamningsansdkan (Eng.
Public Civil Action) inldmnad av den federala distriktsaklagaren. Bolaget &r inte delaktig i den rattsliga processen men dess
resultat kan paverka och begrdnsa Bolagets verksamhet avseende Tartarugafiltet. Dessutom finns det en risk att andra
omraden som Bolaget verkar inom kan bli foremal for liknande bestammelser i framtiden som skulle begransa Bolagets
formaga att bedriva sin verksamhet.

Andringar av miljélagstiftning kan leda till en minskning av produktionen och kriva betydande kostnader, t.ex. nir det géller
produktion, utveckling och prospektering. Dessutom kan dvertrddelser av tillamplig miljolagstiftning och reglering leda till
ansvar sasom aterkrav pa grund av skador, dldggande av béter och paféljder, av vilka vissa kan vara vésentliga och/eller
medfora begransningar eller upphorande av verksamheten. Lagstiftningen i jurisdiktionerna inom vilka Bolaget ar verksamt
avseende miljo innehaller sadant som strikt ansvar och solidarisk ansvar for samriskverksamheter (Eng. joint ventures).
Dessutom utvecklas miljolagstiftningen kontinuerligt pa regional, nationell och internationell niva pa ett satt som kan leda till
skarpta standarder, hogre boter och utdkat ansvar samt potentiellt 6kade investerings- och driftskostnader. Utsldpp av olja,
naturgas eller andra fororeningar i luften, marken eller vattnet kan ge upphov till ansvar gentemot regeringar och tredje
parter och kan medfora att Bolaget tvingas ata sig kostnader for att avhjalpa sadana utsléapp. En minskning av produktionen,
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en 6kning av kostnader, boter och/eller ansvar kan ha en vasentlig negativ inverkan pa Bolagets verksamhet, resultat och
finansiella stallning.

Bolagets bedémning ar att sannolikheten for att risken uppstar, helt eller delvis, ar lag, och att den negativa effekten av
risken, om den skulle uppsta, skulle vara lag.

Avveckling

Bolaget har atagit sig vissa skyldigheter vad galler avveckling av sina félt och tillhérande infrastruktur inom samtliga
geografiska omraden Bolaget ar verksamt. | vissa fall harror dessa skyldigheter fran lagstiftnings- och myndighetskrav och i
andra fall fran avtal. | Brasilien, diskuteras fortfarande sadana krav och vantar pa godkannande av ANP, gillande avveckling
av brunnar och produktionsanldggningar och kraver att Bolaget reserverar och/eller garanterar kostnaderna i samband med
sadan avveckling. | Bolagets rakenskaper avsatts sadana avvecklingskostnader efter ledningens uppskattningar i enlighet med
tillampliga redovisningsstandarder, men det finns en risk att de faktiska kostnaderna for avveckling 6verstiger beloppet for
dessa langsiktiga reserveringar som avsatt for att ticka sadana avvecklingskostnader. Bolagets avvecklingsavsattningar
uppgick per den 31 december 2019 till 2 175 TUSD, vilket inkluderar samtliga brunnar och faciliteter i Brasilien och USA.
Dessutom kan Bolaget vara skyldigt att avveckla brunnar som inte har natt slutet av sin livslangd, exempelvis till foljd av
tillsynskrav. Dessa risker kan, om de realiseras, ha en vdsentlig negativ inverkan pa Bolagets verksamhet och resultat.
Dessutom kan lokala eller nationella regeringar eller utarrenderare av leasingavtal krdva att Bolaget tillhandahaller
aterbetalningsgarantier, blockerade kontantinsattningar eller liknande férhandsbetalningar och deponeringsarrangemang
relaterade till framtida avvecklingskostnader som skulle paverka Bolagets likviditet.

Bolagets bedomning ar att sannolikheten for att risken intraffar ar 1ag, och att den negativa effekten av risken, om den skulle
uppsta, skulle vara lag.

FINANSIELLA RISKER

Kreditrisk

Bolaget kan utsattas for kreditrisk fran tredje part genom sina avtalsarrangemang med sina nuvarande eller framtida
samarbetspartners, kunder och andra parter. Minskningen i ravarupriserna till féljd av COVID-19 pandemin kan &ven
potentiellt 6ka kreditrisken hanforlig till Bolagets kunder. For narvarande har Bolaget ingatt ett samarbetsavtal avseende
Tartaruga-faltet med Petrobras. Dessutom sker oljeférsaljningen i Brasilien genom Petrobras och ett privat raffinaderi, Dags
Oil. Historiskt sett har Petrobras och Dax Qil fullfoljt sina betalningsataganden. Forsaljning av rdolja till Dax Oil betalas i
forskott, men i enstaka fall beviljas kunden kredit, sdsom under langhelger eller helgdagar. Bolaget far betalning fran
Petrobras 30 dagar i efterskott. | USA séljer Bolaget sin olja genom Country Mark (lllinois Basin) och Mercurie (LAK Ranch)
och far betalning 30 dagar i efterskott. Bolaget har historiskt alltid fatt fullt betalt i USA. | hdndelse av att samarbetspartners
inte uppfyller sina avtalsenliga ataganden gentemot Bolaget kan detta ha en vasentlig negativ inverkan pa Bolagets finansiella
stallning.

En del av Bolagets likvida medel innehas av banker i utldndska jurisdiktioner dar det kan finnas en 6kad exponering for
kreditrisk. | hdndelse av att Bolagets motpart inte fullgér sina skyldigheter i enlighet med avtal kan detta ha en negativ
inverkan pa Bolagets verksamhet, finansiella stéllning och resultat.

Bolagets beddmning ar att sannolikheten for att risken intraffar ar medel, och att den negativa effekten av risken, om den
skulle uppsta, skulle vara hog.

Likviditets- och refinansieringsrisk

Likviditetsrisk ar risken att Bolaget inte kan uppfylla sina finansiella ataganden nar de forfaller. Bolaget har sedan starten
finansierat sitt eget kapital- och sina skulder genom aktie- och obligationsemissioner, samt dven genom avyttring av
tillgdngar. Ytterligare kapital kan behdvas for att finansiera Bolagets framtida verksamhet och/ eller f6r férvarv av ytterligare
licenser. Den huvudsakliga risken ar att detta behov kan uppsta under mindre gynnsamma marknadsforhallanden. Ledningen
forlitar sig pa likviditetsbudgetering for att bedoma Bolagets likvida situation baserat pa framtida forvantade kassafloden.
Fran och med dagen for Prospektet har Bolaget utestdende obligationer om cirka 34 miljoner USD. Villkoren for
obligationerna innehaller bestammelser som begransar Bolagets férmaga att gora vissa betalningar och éverforingar (sdsom
att betala utdelning), ddra sig ytterligare skuldsattning, gora vissa avyttringar, tillhandahalla sakerhet 6ver dess tillgangar eller
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delta i fusioner eller fissioner. Enligt obligationsvillkoren aldggs Bolaget vidare att uppfylla vissa finansiella kovenanter. Om
Bolaget skulle underlata att uppfylla nagot av dessa kovenanter kan samtliga utestdende obligationer forklaras forfallna till
betalning omedelbart med tillagg for eventuella tilliggsbelopp. Bolaget kan I6sa in alla obligationer fére forfallodagen eller
aterkopa nagra obligationer. Bolaget har omsattningstillgangar pa cirka 21 miljoner USD. Obligationerna férfaller den 29 maj
2021 och det finns en risk att Bolaget antingen har otillrdackliga medel for att reglera obligationens kapitalbelopp eller
otillrdckligt kassafléde for att framgangsrikt refinansiera eller forlanga obligationerna for en ytterligare period.

Refinansieringsrisk ar risken att finansiering inte kan erhallas eller férnyas vid utgangen av dess I6ptid, eller endast kan
erhallas eller férnyas till betydligt 6kade kostnader. Det finns en risk att ytterligare kapital inte kan erhallas eller endast kan
erhallas pa ogynnsamma villkor. | tilldgg till Upptagandet planerar Bolaget att genomfdra en refinansiering av sitt utestdende
obligationslan i form av ett nytt obligationslan med ett nettobelopp om upp till 80 MUSD. Per dagen foér Prospektets
offentliggérande har Bolaget inte erhallit nagra bindande ataganden fran investerare avseende refinansieringen varfor det
finns en risk att skuldfinansieringen inte kommer att genomfdras och/eller att skuldfinansieringen endast kan genomforas till
oférmanliga villkor, vilket skulle ha en negativ inverkan pa Bolagets finansiella stillning och/eller medféra att lanebeloppet
kan komma att behova justeras och kompletteras eller ersattas med annan extern finansiering. Skuldfinansieringen utgor inte
del av Upptagandet enligt detta Prospekt.

Bolagets bedomning ar att sannolikheten for att risken intraffar ar 1ag, och att den negativa effekten av risken, om den skulle
uppsta, skulle vara hog.

Valutakursrisk

Bolaget dar exponerat for forandringar i valutakurser eftersom kostnader i utlandska dotterbolag, olje- och gaskostnader
eller finansiella instrument kan variera pa grund av kursférandringar. De viktigaste funktionella valutorna for Bolagets
dotterbolag ar Brasilianska Reals ("BRL”) for dotterbolag i Brasilien och Luxemburg och svenska kronor ("SEK”) for moder-
och dotterbolagen i Sverige, vilket gor Bolaget kansligt for fluktuationer i dessa valutor gentemot amerikanska dollarn
("USD"). Alla Bolagets oljeforsaljningar ar angivna i BRL baserat pa ett oljepris i USD och all operationell, administrativ och
kapitalaktivitet relaterad till de brasilianska tillgdngarna omsatts framst i BRL. | Sverige ar Bolagets utgifter och
obligationsskulder i SEK. Vidare finns risken for inflation eller hyperinflation avseende BRL. Brasilien upplevde exempelvis
en valdig hog inflation och hyperinflation under 1980- och 1990-talen.

Bolagets bedomning ar att sannolikheten for att risken intréffar ar medel, och att den negativa effekten av risken, om den
skulle uppsta, skulle vara lag.

Valutakontroller i Brasilien

For det fall verksamheten i Brasilien ar i behov av finansiering kan det finnas valutakontroller som begransar sadan
finansiering. Regeringen i Brasilien kraver att Bolaget registrerar inflode och utflode av pengar hos den brasilianska
centralbanken. I Brasilien maste samtliga transaktioner genomforas i landets lokala valuta. Valutakontroller i Brasilien kan
hindra Bolaget fran att 6verfora pengar utomlands vilket skulle kunna begransa Bolagets mojlighet att bedriva sin verksamhet
i Brasilien och leda till en minskning eller forlust av vinster fran denna marknad. Utéver det kan valutakontroller paverka
utdelning som Bolaget erhadller fran sitt dotterbolag i Brasilien. Ovanstaende kan ha en negativ inverkan pa Bolagets

lonsamhet fran verksamheten i Brasilien.

Bolagets bedémning ar att sannolikheten for att risken uppstar, helt eller delvis, ar 1ag, och att den negativa effekten av

risken, om den skulle uppsta, skulle vara medel.
RISKER RELATERADE TILL AKTIEN OCH UPPTAGANDET
Framtida utdelningar

Historisk sett har Maha inte lamnat nagon utdelning till aktiedgarna. Da Bolaget i dagslaget fokuserar pa att vidareutveckla
och expandera dess verksamhet aterinvesteras istéllet eventuella 6verskott i rorelsen for finansiering av Bolagets langsiktiga
strategi. Storleken pad eventuella framtida utdelningar ar beroende av ett antal faktorer, bland annat Bolagets framtida
resultat, finansiella stallning, kassafloden, rérelsekapitalbehov, efterlevnad av lanevillkor, legala och finansiella restriktioner

och andra faktorer. Det finns en risk att Bolaget inte kommer att ha tillrdckligt med utdelningsbara medel i framtiden, och
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foljaktligen en risk att nagon utdelning inte kommer att ske, och sa lange utdelning inte sker ar investerarens potentiella

avkastning enbart beroende av aktiens framtida varde. Bolaget bedomer att sannolikheten for att risken intraffar ar hog.
Aktiens marknadspris och likviditet

Eftersom en investering i aktier kan sjunka i varde finns det en risk att en investerare inte far tillbaka det investerade kapitalet.
Aktiekursens utveckling dr beroende av en rad faktorer, och kan till exempel paverkas av utbud och efterfragan, variationer i
faktiska eller foérvdantade resultat, forandringar av resultatprognoser, forandringar av regulatoriska férhallanden och andra
faktorer som avyttring av storre aktieinnehav av aktiedgare. Kursen pa Bolagets aktie paverkas dven av makroekonomiska
faktorer, varav sarskilt marknadspriser pa olja. Bolagets A-Aktier dr per dagen for Prospektet listad pa First North Growth
Market. Under perioden den 31 augusti 2019 — 31 augusti 2020 har Bolagets aktiekurs uppgatt till lagst 5,66 SEK och som
hogst 28,30 SEK. Foljaktligen kan aktiekursen for Bolagets aktie vara volatil, och skillnaden mellan sélj- och kdpkursen kan
fran tid till annan vara betydande vilket gor det svarare for en aktiedgare att sdlja aktier vid ett visst tillfalle till ett pris som
bedoms lampligt.

Utspadning

Maha genomforde under 2017 saval en riktad nyemission som en féretradesemission. Bolaget kan behéva skaffa ytterligare
finansiering via nyemissioner, aktierelaterade vardepapper eller konvertibla skuldforbindelser, vilket kan komma att medféra
en utspadning for befintliga aktiedgares andel i Bolaget. Det finns risk for att ytterligare finansiering till acceptabla villkor inte
kommer att vara tillgdnglig for Bolaget ndr det krdvs, eller inte vara tillgdnglig 6verhuvudtaget. Om Bolaget valjer att ta in
ytterligare kapital, till exempel genom en nyemission av aktier, finns det saledes risk for att Bolagets aktiedgares dgarandelar
kan komma att spadas ut vilket daven kan paverka priset pa aktierna. Om dessa risker skulle realiseras kan det fa vasentlig
negativ effekt pa investerarnas placerade kapital och/eller priset pa aktierna. Bolaget bedémer att sannolikheten for att
risken intraffar ar lag.
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Information om aktierna som tas upp till handel

ALLMAN INFORMATION OM AKTIERNA

Foreliggande Prospekt avser upptagande till handel av A-Aktier i Maha Energy AB pa Nasdaq Stockholm. A-aktierna har ISIN-
kod SE0008374383 och kortnamnet (ticker) MAHA A.

Bolagets aktier ar denominerade i svenska kronor. Bolagets aktier ar emitterade i enlighet med svensk lagstiftning och de
rattigheter som foljer av aktierna kan endast andras genom bolagsordningsdndring i enlighet med aktiebolagslagen. Bolagets
aktier kan ges ut i tva (2) serier, A-Aktier och B-Aktier. Per dagen for Prospektet uppgar Bolagets aktiekapital till 1 117 930,561
SEK fordelat pa 101 630 051 aktier, varav 101 146 685 ar A-Aktier och 483 366 ar B-Aktier. Kvotvardet per aktie ar 0,011 SEK.

Samtliga aktier ar fullt inbetalda och det foreligger inga inskrankningar i ratten att fritt Gverlata aktier i Bolaget.

Bolagets aktier kan ges ut i tva (2) serier, A-Aktier och B-Aktier. A-Aktier far ges ut till ett antal motsvarande etthundra (100)
procent av det totala aktiekapitalet och B-Aktier far ges ut till ett antal motsvarande trettiofem (35) procent av det totala
aktiekapitalet. Samtliga till aktierna knutna rattigheter tillkommer den som ar registrerad i den av Euroclear férda aktieboken.
De B-Aktierna berattigar inte till vinstutdelning. Beslut om utdelning fattas av bolagsstamman. Ratt till utdelning tillfaller den
som pa av bolagsstimman, eller av styrelsen i enlighet med bemyndigande fran bolagsstdmman, beslutad avstimningsdag
ar registrerad som agare till A-Aktier i den av Euroclear Sweden AB forda aktieboken. Vid bolagsstamma har varje aktiedgare
enligt aktiebolagslagen ratt att rosta for det fulla antalet A-Aktier eller B-Aktier som aktiedgaren ager eller representerar utan
rostrestriktioner. Varje A-Aktie och Konvertibel B-Aktie berattigar till en rost. De B-Aktierna omfattas av omvandlingsforbehall
i Bolagets bolagsordning genom vilket vardera Konvertibel B-Aktie kan omvandlas till en A-Aktie. Vid likvidation av Bolaget
berattigar de B-Aktierna till lika del i Bolagets tillgangar som A-Aktierna, dock inte till ett hogre belopp dn vad som motsvarar

aktiens kvotvarde. Darefter ska resterande tillgangar endast tillfalla A-Aktierna.

Bolagsordningen innehdller ett avstdmningsforbehall, varfér Bolaget och dess aktier ar anslutna till det elektroniska
vardepapperssystemet, VP-systemet, med Euroclear Sweden (Euroclear Sweden AB, Box 191, 101 23 Stockholm) som central
vardepappersforvarare och clearingorganisation. Euroclear Sweden administrerar Bolagets aktiebok och aktiebrev ar inte
utfardade. Bolagets A-Aktie ar sedan 2016 féremal for handel pa Nasdaq First North Growth Market. Bolaget har ansékt om
upptagande till handel av Bolagets A-Aktie pa Nasdaq Stockholm. Planerad forsta dag for handel pa Nasdaqg Stockholm ar den
17 december 2020 och planerad sista dag fér handel pa Nasdagq First North Growth Market ar den 16 december 2020.

For mer information om Mahas aktier, se nedan under avsnittet ”Aktiekapital och agarstruktur”.

Stockholm den 11 december 2020
Maha Energy AB
Styrelsen
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Bakgrund och motiv

Maha &r ett publikt, internationellt olje- och gasbolag som fokuserar pa forbattrade oljeutvinningslésningar for
underpresterande olje- och gastillgangar och vars verksamhet innefattar prospektering, utbyggnad och produktion av raolja
och naturgas. Genom att Bolagets fokus ligger pa att anvanda sig av moderna, basta majliga skraddarsydda I6sningar for att
utvinna kolvaten &dr Bolagets storsta riskomrade inte osdkerheten gillande reservoarernas innehall utan snarare sjilva

utvinningen.

Mahas A-Aktier har varit listade pad Nasdaq First North Growth Market sedan 2016, men styrelsen anser att notering pa
Nasdag Stockholm kommer att 6ka férutsattningarna for att bredda Bolagets aktiedgarbas och ge Maha ytterligare tillgang
till de svenska och internationella kapitalmarknaderna, vilket bedéms framja Bolagets fortsatta tillvaxt och utveckling. Av
dessa anledningar har styrelsen ansékt om notering pa Nasdaq Stockholm. Bolagets ans6kan om upptagande till handel av
Bolagets A-Aktier pa Nasdaq Stockholm har godkants av Nasdaq Stockholms bolagskommitté, forutsatt att vissa sedvanliga
villkor uppfylls, daribland att ett prospekt godkanns och registreras av Finansinspektionen och att spridningskravet avseende
aktierna uppfylls.

Styrelsen fér Maha Energy AB dr ansvarig fér Prospektets innehdll. Enligt styrelsens kdnnedom Gverensstimmer den
information som ges i Prospektet med sakférhdllandena och ingen uppgift som sannolikt skulle kunna pdverka dess innebérd
har uteldmnats.

Stockholm den 11 december 2020
Maha Energy AB
Styrelsen
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Beskrivning av marknad och verksamhet

Nedan féljer en beskrivning av Mahas verksamhet och den marknad Maha verkar pd. Bolaget har dtergivit
tredjepartsinformation korrekt och, savitt Bolagets styrelse kdnner till och kan utréna av information som offentliggjorts av
tredje part, har inga sakférhdllanden utelimnats som skulle géra den Gtergivna informationen felaktig eller vilseledande.
Maha anser att dessa externa kdllor dr tillférlitliga, men har inte utfért en oberoende verifiering av dem och kan inte garantera
att informationen dr korrekt eller fullstindig. Prognoser och framdtriktade uttalanden i detta avsnitt utgér ddrmed inga
garantier fér framtida utfall och faktiska hdndelser och omstdndigheter kan komma att skilja sig vdsentligt fran nuvarande
férvdntningar. Uppskattningarna av reserverna av olja och gas i avsnittet “Reserver och tillgdngar” nedan har tagits fram och
presenterats i enlighet med den kanadensiska standarden National Instrument 51-101 (“NI 51-101”) fran den kanadensiska
vdrdepappersmyndigheten, Canadian Securities Administrators (CSA). Prospektet innehdller ocksd viss kompletterande
egendoms- och operationell information angdende Maha som inte behéver Gterges enligt NI 51-101. De faktiska olje- och
gasreserverna eller tillgdngarna och framtida produktion kan vara stérre eller mindre én de uppskattningar som anges hdr.
Vissa definitioner som anvdnds dr definierade under avsnittet “Definitioner” nedan.

Marknadsoversikt
Den globala energimarknaden

Den globala energikonsumtionen drivs framfdrallt av varldsbefolkningsdkningen, ekonomisk tillvaxt och tillgangligheten till
resurser. Den totala konsumtionen har 6kat kontinuerligt och sett en stadig tillvdaxt i modern tid. Framover forvantas
energikonsumtionen fortsatta oka for samtliga former av energi, primart som ett resultat av 6kad konsumtion i
tillvaxtekonomier liksom den 6kade globala befolkningen samt tillvaxten i ekonomin.”

Bolagets langsiktiga syn pa marknaden for olja och gas ar valdigt positiv, och Bolagets forvantning ar att det tillstramade
utbudet och den 6kade efterfragan, speciellt fran utvecklingslander, 6ver tid kommer att bidra till en stark och robust
marknad. Det féljande avsnittet beskriver Bolagets marknad, inklusive dess utveckling, storlek, utbud och efterfragan, samt
framtida tillvaxtutsikter.

Oljeindustrin

Den moderna oljeindustrin foddes 1859 nar 6verste Edwin Drake borrade sin forsta oljekalla i Pennsylvania, USA. Oljeindustrin
ar idag en av de storsta intdktsgenererande industrierna i varlden med en enorm global industri som arligen omsatter
hundratals miljarder dollar.8

Generellt tillhor olje- och gastillgangar staten i det land dar de ar beldgna ("Vardlandet”). Undantag till denna regel ar USA
och delar av Kanada, dar tillgangarna istallet kan tillhnra privata dgare, sa kallade mineralrattighetsagare. Utanfor
Nordamerika ags i regel inte rattigheterna till olja och gas av oljebolagen utan oljebolagen erhaller i stillet tillstand att
prospektera och producera olja fran Vardlandet genom koncessioner, tillstand, produktionsdelningskontrakt och/eller
licenser (nedan kallat en “Licens”).

En Licens bestar vanligtvis av tva delar — en prospekteringsdel och en produktionsdel. Tilldelningen av en Licens kan ske
genom auktion, dar foretag budar i form av prospekterings- och utvecklingsarbetsataganden inom en viss tidsram.
Tilldelningen kan ocksa ske genom en direkt férhandling med Vardlandet. | det fallet kan det ske att licenssékaren betalar en
avgift till Vardlandet. | vissa lander finns det ett 6ppet ansdkningssystem dar oljebolag direkt kan ansdka om olicensierade
omraden.

Om kommersiella mangder olja upptacks omvandlas prospekteringslicensen till en produktionslicens, dar antingen en royalty
och/eller skatt betalas till Vardlandet. Intdkterna fran produktionen kan ocksa “delas” med Vardlandet. Royalty-, skatte- och
delningssatserna samt licensperioderna varierar fran land till land, och en produktionslicens kan galla upp till 30 ar.

Kolviten

Olja och naturgas bestar av molekylara foreningar av kol och viteatomer. Kolvaten som upptacks i en kélla kan delas in i fem
huvudkategorier; tungolja, lattolja, kondensat, vat gas och torr gas. Raolja och naturgas aterfinns i naturen och bestar av olika
blandningar av kolvateféreningar, som maste separeras for att vara anvandbara. Separationsprocessen for raolja kallas

7 Information fran amerikanska energi informationsmyndigheten, EIA, och kanadensiska oljeproducentorganisationen, CAPP (Eng. Canadian Association of
Petroleum Producers).
8 Statistik fran Ibisworld, https://www.ibisworld.com/global/industry-trends/biggest-industries-by-revenue/
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raffinering, vilket, férenklat, ar en succesiv uppvarmning och destillering av raolja. Vid olika varmenivaer blir kolvdtekedjan
"knackt” till kortare kedjor. Raffineringsprocessen fortsatter tills alla kolvaten i den ursprungliga raoljeblandningen har
separerats. De lattare forddlade produkterna, sasom bensin, flygbransle och diesel &r mer anvdandbara och har mangsidiga
anvdndningsomraden och kan ddarmed inbringa ett h6gre pris dn de tyngre komponenterna, som asfalt och paraffiner.

Kol, olja och naturgas ar alla kolvédten. Kol ar den fasta delen av kolvatefamiljen, olja dr den flytande delen och gas ar
naturligtvis den gasformiga delen. Maha ar inte involverad i prospektering eller produktion av kol. Olja bildades for manga
miljoner ar sedan av dod, komposterad vegetation och déda organismer. Allteftersom blev detta organiska material begravt
under sediment, sdsom sand, grus och lera under miljontals ar. Darav namnet "fossila branslen”. Under tid blev det organiska
materialet djupt begravt i jordskorpan dar hetta och tryck omvandlade det organiska materialet till kolviten och sa
smaningom skapades olja och gas.

Omraden som innehaller kolvaten kallas ”"bassanger”, ett generiskt ord som anvands for att beskriva en dal, sdnka eller svacka
som har fyllts med sediment.

Olja

Nar det tekniska arbetet har utforts for att identifiera en potentiell oljestruktur, borrar man ett hal med en inhyrd borrigg for
att undersoka strukturen. Om ingen olja pavisas, sa kallas det att kallan &r “torr”. Déar olja patraffas, men reservoaren ar av
sa dalig kvalitet att oljan inte kan floda upp till ytan utan stimulans sags det att reservoaren ar ”tight”. De mest framgangsrika
kallorna patraffas dar olja flodar ut pa egen hand.

Nar en kalla som borrats visar positiva indikationer pa olja ar det vanligt med ytterligare undersékningar, sasom prover och
produktionstester for att avgéra om kallan kan floda kommersiella volymer. Efter lyckade tester ska faltet utvarderas i syfte
att faststélla och bevisa storleken pa faltet. Detta gors vanligen genom ett antal utvarderingsborrningar pa de yttre delarna
av faltet sa att ingenjorerna kan berdkna volymen pa fyndet i faltet. Om volymerna och flédet ar stora nog for ekonomisk
framgang, exploateras féltet genom borrning av produktionsbrunnar. Falten kan oftast producera mindre dn 30 procent av
den volym av olja som finns pa platsen. Denna sa kallade utvinningsfaktor beror pa manga faktorer, bland annat de fysiska
egenskaperna i reservoaren, oljan, men ocksa varldsmarknadspriset pa olja.

Oljekonsumtion

Fossila brédnslen ar varldens primdra energikdlla. Kol, olja och naturgas star for narmare 81 procent av varldens
energiproduktion,® och 2019 uppgick den globala oljekonsumtionen i genomsnitt till cirka 100,7 miljoner fat per dag.1°
Oljekonsumtionen har 6kat konsekvent under de senaste decennierna och 6kade globalt med 77 procent fran 1984 till 2019.
Den globala oljepristillvaxten uppgar i genomsnitt till 1,67 procent pa arsbasis sedan 1984. Olja anvands i ett brett spektrum
av syften, inklusive transport, petrokemiska processer for anvandning som ramaterial, kraftgenerering samt lantbruk. Bensin,
diesel och flygbransle utgor for tillfallet de storsta produkterna i oljeforbrukningen, vilket i sin tur utgjorde 65 procent av den
globala konsumtionen 2019.11 Transporter forvédntas forbli en viktig kalla for konsumtionstillvaxten dar flygbransle och tunga
transporter svarar for den storsta delen av tillvaxten. Branslesnalare passagerarbilar innebar att bensin till bilar endast
forvantas vaxa med omkring 1 procent under de kommande fem aren. Flygbrénsle svarar for den nést storsta tillvaxten inom
efterfragan av olja globalt, efter petrokemiska produkter.12

Oljeproduktion och reserver

Olja finns i stora volymer pa de flesta av vérldens kontinenter. Oljeproduktion sker pa alla storre befolkade kontinenter och
ar 2019 uppskattades den globala genomsnittsproduktionen till 100,7 miljoner fat per dag.'3 Fran 2008 till 2019 6kade
produktionen i genomsnitt med 1,3 procent per ar, och produktionen 6kade i alla stérre regioner i vérlden, dock i varierande
grad mellan olika lander. Under perioden var USA den storst vaxande producenten som 6kade sin oljeproduktion fran 5,0
miljoner fat per dag under 2008 till 12,2 miljoner fat per dag under 2019.14

Omkring 100 lander producerar raolja. Under 2019 kom 53 procent av varldens raoljeproduktion fran fem lander: USA (19
procent), Saudiarabien (12 procent), Ryssland (11 procent), Kanada (6 procent) och Kina (5 procent) (produktionssiffrorna

9 Rapport fran Internationella energiradet, Utsikter fér varldens energi 2019 (Eng. "World Energy Outlook 2019”).

10 Rapport fran amerikanska energi informationsmyndigheten, EIA (Eng. U.S. Energy Information Administration), Utsikter for energi pa kort sikt mars 2020,
(Eng. “Short-Term Energy Outlook March 2020”).

11 Information fran kanadensiska oljeproducentorganisationen, CAPP (Eng. Canadian Association of Petroleum Producers).

12 Rapport fran amerikanska energi informationsmyndigheten, EIA, Utsikter for energi pa kort sikt mars 2020, (Eng. “Short-Term Energy Outlook March 2020”).
13 Rapport fran amerikanska energi informationsmyndigheten, EIA, Utsikter fér energi pa kort sikt mars 2020, (Eng. “Short-Term Energy Outlook March 2020”).
14 Statistik fran amerikanska energi informationsmyndigheten, EIA, Data om petrolium och andra vétskor, (Eng. “Petroleum and other liquids Data”).
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inkluderar inhemsk produktion av raolja och alla andra petroliumvatskor, biobranslen och raffineringsvinst.). 1> Nastan hélften
varldens bevisade reserver finns i Mellandstern, framst Saudiarabien, Iran, Irak, Kuwait och Férenade Arabemiraten.® Vid
slutet av 2019 fanns 62 procent av varldens bevisade reserver i Venezuela, Saudiarabien, Kanada, Iran och Irak.1?

Oljepriset®®

Olja ar en ravara med en valutvecklad varldsmarknad. Priserna bestams pa de varldsledande ravarumarknaderna, i synnerhet
NYMEX i New York och ICE i London. Det finns tva huvudsakliga referensvarden for oljepriser: WTI1® pa NYMEX (det
amerikanska referensvardet) och Brent? p3 ICE (det globala referensvérdet). Oljepriser har historiskt fluktuerat kraftigt.

Sedan 1986 bestdms oljepriset av den fria marknaden. Mellan 1986, da modern oljehandel inleddes, och 1998 héll sig
oljepriserna stadigt omkring 18 USD per fat, férutom en prisrusning under det férsta Gulfkriget 1991. Med bdrjan pa
sommaren 1998 foll oljepriset med ndstan 50 procent 6ver en tolvmanadersperiod pa grund av svag global efterfragan. 2000
borjade Kinas efterfragan pa olja védxa i takt med ekonomin, tillsammans med utbudsminskningar efter oljechocken 1998.
Under aren 2001 och 2008 6kade oljepriserna stadigt fran 18 USD per fat till mer an 148 USD per fat i juli 2008. Bostadskrisen
2008 utloste ett kraftigt oljeprisfall som en reaktion pa oro 6ver inbromsande ekonomisk tillvaxt i varlden. Oljepriskraschen
2008 var troligen mer en 6verreaktion pa marknaden dn ett resultat av verklig utbuds-/efterfragebalans, da oljepriserna under
2010 borjade klattra tillbaka mot prisnivaerna fran 2006/07 och fran bérjan av 2011 till augusti 2014 handlades Brentolja for
mellan 90 och 125 USD per fat och nadde ett rekordhogt arligt snittpris omkring 110 USD per fat.

| september 2014 f6ll oljepriserna drastiskt. Denna nedgang visade sig vara utan jamférelse i modern tid. Aldrig tidigare,
sedan modern oljehandel startade 1986, hade oljepriserna fallit sa kraftigt och stannat pa en sa lag niva sa lange. Kraschen
2014 var ett resultat av ett 6verutbud av olja, framst pa grund av introduktionen av amerikansk skifferolja pa marknaden
2009/10. USA:s produktion vaxte fran endast 5 miljoner fat per dag till ndra 9 miljoner fat per dag pa mindre an fyra ar. Trots
att USA konsumerar omkring 19 miljoner fat olja per dag, innebar dessa 4 miljoner fat en importminskning med 4 miljoner
fat fran Venezuela, Mexiko och andra lander. Dessa 4 miljoner fat behdvde hitta nya kunder. Volymerna fran de amerikanska
skifferoljeproducenterna var helt enkelt for stora och tippade balansen mellan utbud och efterfragan. Oljepriserna fortsatte
falla tills den 12 februari 2016, nar WTl-priset nadde 26 USD per fat — en niva som inte setts sedan november 1999 (bortsett
fran prisfallet 2008). Aven om oljeindustrin var l&ngsam att inse allvaret i nedgéngen féljde ett massuttdg av personal och
utrustning fran varldens oljefalt. Antalet aktiva borriggar (enligt Baker Hughes Rig Count2!) nadde en botten pa under 500
riggar i Nordamerika, ett antal som inte setts sedan 1998. Oljepriserna var fortsatt nedtryckta under 2015, 2016 och storre
delen av 2017. Under andra halvaret 2017 bérjade marknaden repa sig och oljepriset passerade nivan 60 USD per fat under
de sista manaderna 2017 och bérjan av 2018. Under 2018 stabiliserades priset pa raolja, foljt av en brant 6kning mot slutet
av det tredje kvartalet 2018 nar oljepriset tillfalligt nadde strax 6ver 84 USD per fat. Vid slutet av 2018 foll priset kraftigt till
omkring 50 USD per fat, framst som ett resultat av att USA tillat ett sexmanaders uppskov av oljesanktionerna mot Iran. Det
genomsnittliga priset pa Brentolja under 2018 var 71,34 USD per fat. Under bérjan av 2019 aterhamtade sig oljepriset och
holl under det forsta kvartalet 2019 en niva omkring 65 USD per fat. Under 2019 var oljepriset fortsatt stabilt, med ett
genomsnittligt pris pa 64,28 USD per fat Brentolja.

2020 och COVID-19 uppdatering
2020 borjade med ett gynnsamt oljepris som lag stabilt runt 63 USD per fat olja. Nar COVID-19 bérjade spridas runt jorden,

och nationer bérjade inféra karantdner och isolera sina befolkningar, minskade efterfragan pa olja hastigt, vilket resulterade
i ett oljepris som inte hade skadats sedan tidigt 1900-tal (den forsta borrningen av Spindletopfaltet 1901 var sa fruktsamt att
oljepriserna i USA sjonk fran 1,19 USD per fat olja till mindre &n 0,03 USD per fat vilket under en period innebar att
dricksvatten var dyrare an olja). | april 2020 saldes olja enligt WTI-priset till ett negativt pris om cirka 36 USD per fat olja —
den férsta gdngen i historien som siljare betalade képare for att f3 salt sin olja. Aven om det negativa priset inte var baserat
pa de fundamentala faktorerna tillgdng och efterfragan sa askadliggjorde det volatiliteten pa oljemarknaden under pandemin.
Under det andra kvartalet av 2020 dok efterfrdgan pa olja medan varlden stingde ned. Under samma period, hade
Saudiarabien och Ryssland ett kortvarigt priskrig varigenom Saudiarabien bestamde sig for att overésa marknaden med olja

15 Statistik fran amerikanska energi informationsmyndigheten, EIA, om de 10 storsta oljeproducenterna och andel av total global oljeproduktion (mars 2020),
https://www.eia.gov/tools/fags/faq.php?id=709&t=6.

16 Rapport fran BP, Statistisk 6versyn av varldens energi 2019, (Eng. ”Statistical Review of World Energy 2019”), upplaga 68.

17 Rapport fran BP, Statistisk 6versyn av varldens energi 2019, (Eng. "Statistical Review of World Energy 2019”), upplaga 68.

18 Statistik fran Trading Economics, 1983-2020 Data, https://tradingeconomics.com/commodity/crude-oil

19 West Texas intermediate, forkortat "WTI” refererar till priset pd WTI rdolja och terminskontrakt pa WTI rdolja pa ravaruborsen NYMEX (Eng. New York
Mercantile Exchange) och som anvands som ett riktmarke/jamforelseindex for prissattning pa oljemarknaden.

20 Brent refererar till priset pa Brent rdolja och terminskontrakt pa Brent raolja pa ravarubdrsen ICE (Eng. Intercontinental Exchange) och som anvands som ett
riktméarke/jamférelseindex for prissattning pa oljemarknaden.

21 https://rigcount.bakerhughes.com/
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vilket resulterade i dystra oljepriser. Efterféljande handelser tillat OPEC, Ryssland och vissa andra ldnder att enas och inféra
produktionsminskningar till deras kvoter. Den 6verenskommelsen kom att tituleras OPEC+avtalet. Allt eftersom pandemin
lattade sitt grepp om fjarran 6stern och Europa, borjade efterfragan att aterhdamta sig och tillsammans med den atstramning
av utbudet som OPEC+ innebar sa bérjade oljepriset att stabiliseras runt 42 USD per fat.

Som forutspaddes 2017,22 passerade oljekonsumtionen 100 miljoner fat olja per dag under 2018. Konsumtionsékningen har
legat relativt stadigt med ett genomsnitt mellan 1,3 och 1,5 procent per ar sedan 1980 och, férutom effekterna fran COVID-
19 (se ovan), finns det i Bolagets mening inga tecken fér ndrvarande som tyder pa att tillvaxten ska avstanna eller vanda ned.
Darutdver minskar varldens totala oljereserver, med undantag for USA:s skifferolja. Den globala oljeproduktionen sinar i
genomsnitt med 4 — 5 procent per ar, vilket innebar att oljeindustrin varje ar maste ersatta 6 procent av arsproduktionen for
att halla jamna steg med efterfragan.

Oljepriset ar starkt beroende av nuvarande och forvantade framtida utbud och efterfragan pa olja och paverkas som sadan
av globala makroekonomiska férhallanden och kan uppleva stora fluktuationer pa grundval av ekonomiska indikatorer,
ekonomiska handelser och geopolitiska handelser. Historiskt sett har oljepriset ocksa paverkats starkt av organisations- och
nationell politik, framfor allt genom bildandet av OPEC och efterfdljande produktionspolicyer som organisationen meddelat.

Diagrammet nedan visar WTI-rdoljeprisets utveckling fran 1986 till mars 2020.

Oljepris WTI 1986-mars 2020
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Sedan millennieskiftet har energisektorn férandrats. Importorer av olja blir exportérer, medan lander som lange definierats
som stora exportorer av energi blir ledande aktérer for den globala energiefterfragan. Tyngdpunkten av efterfrdgan av energi
flyttar sakta men sdkert mot tillvaxtekonomierna, sarskilt Kina, Indien och Mellandstern, vilket driver pa den globala
efterfrdgan pa energi. Mellanéstern, som &dr den enda stora kéllan till Iagkostnadsolja, kommer dock fortsatt vara i centrum
av oljemarknaden pa ldngre sikt. Behovet av att kompensera fér minskad produktion fran existerande oljefalt forvantas vara
den viktigaste drivkraften for oljeinvesteringar fram till 2035, i synnerhet i Mellandstern.

Den globala efterfragan av energi forvantas 6ka under de kommande 15 aren med icke-OECD-lander som Kina och Indien i
spetsen som star for nastan 50 procent av den forvantade 6kningen. Medan branslemixen utvecklas framéver kommer fossila
branslen fortsatta dominera. Fossila brdnslen férvdntas vdaxa med cirka 60 procent och kommer att sta for éver 86 procent
av den totala energiférsoérjningen medan fornybara energikallor forvantas vaxa snabbt och kommer att std for nastan 33
procent av den aterstdende tillvaxten under samma period.?*

22 Rapport fran Internationella energiradet, Utsikter for varldens energi 2017 (Eng. "World Energy Outlook 2017”).
2 Rapport fran Internationella energiradet, Utsikter fér varldens energi 2017 (Eng. "World Energy Outlook 2017”).
24 Rapport fran BP, Utsikter fér energi till 2035, (Eng. “Energy Outlook to 2035”).
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VERKSAMHETSOVERSIKT

Maha ar ett sjalvstandigt och internationellt uppstromsolje- och gasbolag vars affarsverksamhet inkluderar prospektering,
utveckling och produktion av raolja och naturgas. Maha fokuserar pd forbattrade oljeutvinningslosningar for
underpresterande kolvitetillgdngar. Bolagets filosofi dr att forvarva underpresterande befintliga kolvatetillgdngar och oka
vardet genom att tillampa modern utvinningsteknologi. Denna filosofi har resulterat i férdelningen och kombinationen av
individuell expertis for att bygga en solid bas av produktionstillgangar och med malet att vdxa inom ingenjorsteknik relaterat
till petroleum och faltnara prospekteringsteknologier. Mahas primara fokus ar att tillampa spetsteknologi inom forbattrade
oljeutvinningstekniker (Eng. Enhanced Oil Recovery-teknik, nedan kallat “EOR”) fér utvinning av befintliga och oljefalt under
utveckling.

EOR-teknik

Mahas primara fokus ar att tillampa spetsteknologi inom EOR for utvinning av befintliga och mogna oljefélt, for att effektivt
utvinna olja fran dessa oljefdlt. Maha anser att eftersom Bolagets fokus ar att tillampa toppmoderna, skraddarsydda I6sningar
i bevisade kolvatesystem for att utvinna befintligt kolvate, ar Bolagets primara risk inte en osdkerhet om reservoarens
innehall, utan vatskeutvinningen i sig. Maha har samlat ett team av oljebranschexperter med individuell expertis for att bygga
en solid bas av produktionstillgdngar och med malet att vdxa genom petroleum ingenjorskonst och faltnara
prospekteringsteknologier.

Underpresterande olje- och gastillgangar

Ett mycket viktigt fokus som Bolaget har, och nagot som Bolaget bedémer sig ha dokumenterad erfarenhet inom (se nedan
angdende Tartarugafiltet) ar formagan att utvardera existerande olje- och gasmojligheter for att géra dessa vinstdrivande.
Det kan finnas manga anledningar till varfor existerande olje- och gas falt dr underpresterande. Anledningarna kan vara
tekniska, finansiella eller helt enkelt férsumlighet. Ett exempel pa oljefdlt som Bolaget har tillampat sin expertis pa ar
Tartarugafaltet i Brasilien. Tartarugafaltet upptacktes 1994 av Petrobras och Maha tog 6ver som operatér 2017. Maha 6kade
sedan produktionen pa filtet till rekordnivaer inom loppet av 3 ar. Den huvudsakliga anledningen till 6kningen i produktion
var Bolagets formaga att identifiera behovet av och applicera sarskilda pumpar som kan hantera stora volymer av gas. Savitt
Maha kanner till var man en pionjér i Brasilien med just den teknologin.

MARKNADSPOSITION

Bolaget bedriver prospektering, utveckling och produktion av olja och naturgas. Mer specifikt ar Maha specialiserat pa utvinna
kvarvarande olja och gas fran befintliga och tidigare upptackta och producerade olje- och gasfynd. Fokus ligger pa att tillampa
modern EOR genom att implementera anpassade skraddarsydda |6sningar for utvinning. Bolagsledningens kdarnkompetens
ar inom Petroleumutvinningsteknik. Olje- och gasindustrin kan delas upp i tre segment; uppstréms, mellanstréms och
nedstroms. Nedstromssegmentet fokuserar pa tillverkning och distribution av produkter, t.ex. raffineringsverksamhet och
forsaljning av bensin. Mellanstrémssegmentet hanterar lagring och transport av oraffinerad rdolja och naturgas. Maha agerar
inom uppstromssektorn som bestar av prospektering, utveckling och produktion av raolja och naturgas. Uppstromssektorn
kan i sin tur delas in i tre delar: Prospektering, Utvardering & Utveckling samt Produktion. Prospekteringsfasen anses som
den mest riskfyllda, men dr en nodvandig del for att verksamheten ska vdxa organiskt — eller genom ’borrkronan’.
Utvardering och Utveckling avser utvinningen av den patraffade oljan och gasen. Mahas strategi ar att uppratthalla en sund
balans mellan alla tre undersegmenten inom uppstromsolje- och gassektorn, vilket framgar av Bolagets 50:40:10 pyramid
som illustrerar dess tillgangsstrategi, se nedan.
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Att sidkerstilla stabil produktion och utveckling pa kort sikt ar nyckeln till Mahas operativa strategi
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Endast finansierat genom operativt
kassaflode

o Flytta resurser till aterféringar och produktion
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Sakerstélla framtida kassaflodesgenerering
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£

Karmstrategi for att sakerstalla stabil

50% produktionsbas och leverera forutsagbara
kassafloden
Portfoljutveckling for att mildra politisk och
operativ risk

Utvecklingscykeln for uppstromsverksamhet &ar baserad pa att medel fran produktionsverksamheten finansierar
prospektering efter mer olja och gas. Bolagets filosofi ar att begrinsa prospekteringen till cirka 10 procent av
tillgangsportfoljen och endast finansiera prospekteringen med medel fran den egna produktionen. Vidare ingar i Bolagets
filosofi att begransa prospekteringen till faltndra prospektering, det vill sdga till tidigare ej borrade eller otestade formationer
som ligger i anslutning till, eller mycket néra, Bolagets befintliga producerande omraden. Pa sa satt minskas risken i sékandet
efter potentiellt kolvatebarande strukturer och formationer.

For narvarande ar noll procent av Mahas intdkter hanférliga till LAK Ranch; (ett resultat av COVID-19 ar att all pre-kommersiell
produktion pa LAK Ranch tillfalligt stangts ned), 80 procent kan hanféras till Tie-faltet; 16 procent kan hanféras till Tartaruga-
faltet; och 4 procent kan hanforas till llinois Basin-omradet. Block 70 som nyligen tilldelades Maha i Oman &r ett icke-
producerande prospekteringsblock utan intdkter (se ytterligare information under “Mahas reserver och tillgangar — Block 70,
Mafraq, Oman” nedan).

VISION OCH STRATEGI

Mahas strategi ar centrerad kring varde, geografiskt fokus och stabila produktionsmojligheter. Alla mojligheter som
utvarderas av Mahas team kretsar kring ett "varde per fat”. Manga foretag stravar efter volymer (fat), medan Maha stravar
efter bra varde per fat. Det ar battre att producera 200 I6nsamma fat olja an 2 000 fat olja till forlust. For att diversifiera
politisk och regulatorisk risk, ar Bolagets vision att producera olja fran minst tre oberoende politiska jurisdiktioner (Bolagets
sa kallade "tre bens-pall” strategi). Den visionen ar naturligtvis avhangig att det finns tillgangliga interna resurser for att vara
verksam i tre separata geografiska omraden.

Bolagets produktionsmal ar att vaxa fran ett litet juniort oberoende produktionsféretag till ett gynnsamt medium-storleks
oberoende oljeféretag med signifikanta produktionsvolymer. Bolagets nuvarande produktionsvolymer &r runt 4 000 fat olja
per dag.

Bolagets strategi ar att utnyttja 50:40:10-principen (se ovan pyramidfigur under avsnittet “Beskrivning av marknad och
verksamhet - Marknadsposition”), for att skapa en tillgangsportfélj med god balans mellan produktion, utvardering och
faltndra prospektering i de proportionerna. Bolagets strategi ar att fokusera pa produktionstillgangar. Av dessa tillgangar
stravar Bolaget efter att minst 50 procent ska vara av lag risk och kassaflodesgenererande. Kassaflodet fran dessa tillgangar
ska ge intakter for Bolagets 6vriga kostnader. For att véxa och ge aktiedgarna avkastning ska 40 procent av dessa tillgangar
vara nya, ej tidigare exploaterade filt (Eng. greenfield), eller tillgangar som kraver ndgon typ av risktagande for att fullborda
produktionen. Darefter begrdnsas prospekteringsarbete till (a) att finansieras fran befintliga kassafloden och (b) vara i
narheten av Bolagets producerande falt.

YTTERLIGARE MARKNADER

| enlighet med Bolagets “tre bens-pall” strategi, soker Maha efter en tredje jurisdiktion att etableras sig i for att sakerstalla
tillracklig diversifiering. Med ett stabilt “ben” etablerat i Brasilien och en god start pa ett andra "ben” i USA, har Bolaget for
dess tredje "ben” valt att fokusera pa Sultanatet Oman. | den utstrdackningen har Bolaget deltagit i en budrunda for
Prospektering och Produktion (Eng. Exploration and Production Bid Round) och Bolaget tilldelades i oktober 2020, villkorat
av ett kungligt dekret vilket utfardades den 28 oktober 2020, ett nytt prospekteringsblock (Block 70, oljefaltet Mafraq) i
Sultanatet Oman (se ytterligare information under “Mahas reserver och tillgangar — Block 70, Mafrag, Oman”).
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KUNDER

Bolagets forsdljning av olja och gas hanfor sig huvudsakligen till ett fatal kontrakterade kunder. Under verksamhetsaren 2017-
2019 var alla Maha’s olje- och gasintakter, rorelsekostnader och avskrivningar fran verksamheten i Brasilien, men genom
forvarvet av Dome AB Inc. (se vidare ”Vasentliga Avtal - Férvarv av Dome AB Inc.” nedan) och den producerande tillgangen i
Illinois Basin har bolaget fran och med det andra kvartalet 2020 ocksa vissa intdkter i Nordamerika.

Bolagets forsaljningen av rdolja i Brasilien baseras huvudsakligen pa rorliga priser med anvandande av ”Brent benchmark”
justerat for rabatter eller premium enligt kontrakten. All olja som fran Bolagets tillgangar i Brasilien transporteras med tankbil
till kbparna och betalning sker saval via forskotts- som efterskottsbetalning, beroende pa kopare. All olja som produceras vid
Tiefaltet transporteras till tva kdpare, Petrobras och DAX (ett mindre, lokalt raffinaderi i Bahia) som har kontrakt att képa upp
till 1 850 fat olja per dag respektive upp till 3 000 fat olja per dag. Olja fran Tartarugafaltet transporteras med tankbil till en
oljeterminal i Aracaju, ca 65 km fran Tartaruga-anlaggningen. For narvarande finns inga begrénsningar pa forsaljningsvolymer
vid terminalen. Hanterings- och utskeppningsavgifter raknas av fran férsaljningspriset enligt forsaljningsavtalet for Tartaruga.

Forsaljningen av raolja ar starkt beroende av forsaljningen av associerad naturgas. Avseende Bolagets tillgangar i Brasilien
har Bolaget har darfor tecknat avtal om gasférsaljning med GTW och CDGN (CDGN endast avseende Tiefédltet), tva lokala
brasilianska gasforetag. GTW erhaller den obehandlade naturgasen och omvandlar gasen till elektricitet genom ett antal
gasdrivna elgeneratorer. CDGN komprimerar gasen och saljer den vidare till lokala industrier i form av komprimerad naturgas
(CNG) som kan dekomprimeras och anvandas som bransle. Betalning for gas sker kontant i efterskott.

Bolagets forsaljning av raolja i USA baseras huvudsakligen pa rorliga priser med anvandande av manadsgenomsnittliga "WTI
benchmark” justerat for rabatter eller premium enligt kontrakten. All olja fran Bolagets tillgangar i USA transporteras med
tankbil till Petromark Refining in Mt. Vernon, Indiana. Betalning for raoljan sker manadsvis i efterskott. Det finns en férsumbar
mangd associerad gas i samband med oljan som inte mojliggor for nagon forséljning av gas.

KONKURRENS

Samtliga delar av oljeindustrin ar ytterst konkurrensutsatta, inklusive férvarv av olje- och gasintressen, saluférandet av
kolvaten samt férvarv av eller tillgang till nédvandig borrutrustning eller annan utrustning och service. Bolaget konkurrerar
med flertalet andra bolag som letar och forvarvar olje- och gastillgangar samt om att rekrytera kompetent personal. Mdnga
av Bolagets konkurrenter har betydligt stérre finansiella resurser och har varit verksamma i marknaden och
konkurrenssituationen under en avsevart langre tid dn Bolaget har. Trots detta har Bolaget hittills inte sttt pa nagra
betydande begransningar till féljd av denna konkurrens.

Konkurrensen kommer sannolikt att komma fran foretag som redan &r aktiva i de regioner Bolaget &r aktiva men aven fran
nya, ofta offensiva aktorer. | allmanhet ar konkurrenter stora internationella olje- och gasforetag, fristdende olje- och
gasforetag och i allt storre utstrackning dven nationellt dgda oljebolag. Oljebolag star ocksa infér 6kad konkurrens fran
alternativa energiformer och bréanslen, samt fran teknologiskifte sasom elektriska bilar.

Konkurrensfordelar

Maha anser sig ha samlat ett team av oljebranschexperter med individuell expertis for att bygga en solid bas av
produktionstillgdngar och med malet att vdxa inom ingenjorsteknik relaterat till petroleum och filtnara
prospekteringsteknologier. Den primdra fokusen ar att tillampa spetsteknologi inom EOR for utvinning av befintliga och
mogna oljefalt. Bolaget anser sin framsta konkurrensférdel vara sin diversifiering av tillgangar som beskrivs i risk- och
beléningspyramiden ovan. Bolaget anser att man har lyckats att samla ett antal konventionella olje- och gastillgangar med
1ag risk och 13g produktionskostnad. De ldga produktionskostnaderna mojliggor for Bolaget att vara vinstdrivande dven vid
laga oljepriser. Vilket i sin tur ger en mycket bra plattform att vaxa pa genom foérvarv, eftersom Maha fortsatter ha ett positivt
kassaflode medan flera av Bolagets konkurrenter som opererar i hégre kostnadsomraden far kdmpa. Darfor ar samtliga olje-
och gastillgangar som forvarvas ett resultat av; (a) identifiering av underpresenterande och lagproducerande filt (Eng.
brownfields) dar anvdndning av modern teknik kan férbattra produktionskostnader, och (b) att tillgangarna vid
forvarvstillfallet lider av finansiella motgangar.

Bolaget anser dock den oOverlagset viktigaste konkurrensfordelen for Bolaget vara dess formaga att utvardera olje- och
gasegendomar och applicera realistisk risk till dessa tillgangar. Det mojliggor en realistisk kdpeskillingsvardering vid forvarv.
En annan mycket viktig konkurrensfordel for Bolaget har varit dess forméga att hitta nodvandigt kapital for dessa
tillgangsmojligheter nar de uppstar.
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SAMARBETSARRANGEMANG

Bolaget &ger, tillsammans med partnern, Petrobras, oljefdltet Tartaruga, i Brasilien. Bolagets andel &ar 75 % i
samarbetsarrangemanget. Bolaget har ratt till en proportionerlig andel av olja och gas och star for sin andel av kostnaderna.
Samarbetsarrangemanget saknar registrerad bolagsform och bedrivs via licenser, vilka innehas gemensamt.

REGULATORISKA FRAGOR

Bolaget verkar i flera olika rattssystem och jurisdiktioner. Regler, férordningar och rattsliga principer kan skilja sig at, bade
nar det galler fragor om materiell ratt och i fragor som domstolsforfarande och verkstéllighet. Nastan alla materiella
produktions- och prospekteringsrattigheter och relaterade kontrakt i Bolaget omfattas av nationella eller lokala lagar och den
jurisdiktion i respektive land dar verksamheten genomfors. Detta innebar att Bolagets formaga att utova eller uppratthalla
sina rattigheter och skyldigheter kan skilja sig mellan olika lander, och kan dven skilja sig fran vad som skulle ha varit fallet
om sadana rattigheter och skyldigheter skulle omfattats av svensk lag. Bolagets verksamhet omfattas vidare av olika komplexa
lagar och férordningar samt detaljerade bestimmelser i koncessioner, licenser och avtal som ofta involverar flera parter.

Huvuddelen av Bolagets olje- och gasproduktion &r for ndrvarande beldgen i Brasilien. | Brasilien ags alla oljefyndigheter,
naturgas och andra flytande kolvaten av staten och anses vara avskild egendom fran sjalva marken. Det finns tva huvudsakliga
regimer for prospektering och produktion av olja och gas enligt brasiliansk lagstiftning, koncessionsregimen?> (Eng.
concession regime) och produktionsdelningsregimen2® (Eng. production sharing regime). Bade koncessions- och
produktionsdelningsregimen féregas av ett offentligt auktions-/budférfarande som ar 6ppet for brasilianska och utliandska
foretag. Endast foretag som uppfyller vissa tekniska, ekonomiska och legala krav faststallda av ANP kan erhalla tillstand for
prospektering och produktion av olja och gas, och all prospektering, utveckling och produktion av kolvaten kan endast utféras
av foretag inkorporerade enligt brasiliansk lag, med ledning och huvudkontor i Brasilien.

Enligt koncessionsregimen kan regeringen bemyndiga foretag att prospektera efter och producera olja och gas enligt sarskilda
koncessionsavtal. Enligt sadana avtal star koncessionshavare/oljebolag risken fér prospekterings- och
produktionsaktiviteterna, vilka kommer att dga den producerade oljan och gasen. | omrdden som omfattas av
produktionsdelningsregimen (sa kallade ”pre-salt” och strategiska omraden) har Petrobras ratt att inneha en andel om minst
30 procent och/eller att vara operatér pa faltet. Enligt denna regim star oljebolagen for risken for all verksamhet — dven om
den producerade oljan och gasen kommer att vara den federala regeringens egendom. | hdandelse av en kommersiell upptackt
har oljebolagen ratt att atervinna erlagda kostnader och investeringar (sa kallat kostnadsoljan (Eng. the cost oil)) och har ratt
till en procentandel av resterande del av produktionen (sd@ kallat vinstoljan (Eng. the profit oil)), i enlighet med
bestammelserna av produktionsdelningsavtalet som ingatts med regeringen. Enligt badda regimer betalas avgifter sdsom
royalty, sarskild avgift for deltagande och arliga ockupations- eller retentionsavgifter till regeringen och manatlig royalty
betalas till markagare i omradet.

Licenser

Bolaget innehar foljande produktions- och prospekteringslicenser:

Mahas Working Area i engelska
Land Konsessionsnamn Interest (%) Status tunnland Partner Utgangsdatum fér koncession
Evig licens, bibehalls genom arlig
USA LAK Ranch 99 % Forproduktion 6475 (26,2 km?)  SEC (1 %) betalning.
Flera leasingavtal med varierande
villkor. Bibehalls huvudsakligen
USA IL Basin (various) 100 %?7 Producerande 4039 (16.3 km?) genom produktion.?®
Petrobras 5 augusti 2025 (forlangning darefter
Brasilien Tartaruga 75 % Producerande 13 201 (53,4 km?) (25 %) anses sannolik)?
Brasilien Tie (REC-T 155) 100 % Producerande 1511 (6,1 km?) 26 juli 2039

25 Koncessionsregimen etablerade genom lagen nr. 9.478/1997 (sa kallad “Petroleum Law”).

26 produktionsdelningsregimen etablerades genom lagen nr. 13,365/2016 (sa kallad ”Pre-salt Law”)

27 Genomsnittligt Working Interest ar 95% baserat pa en nettoarea om 3 826 engelska tunnland (15,5 km?)

28 | Basin bestar av mer &n tjugo leasingavtal med olika villkor, varav majoriteten bibehalls genom produktion. Ett begransat antal av dessa hyresavtal, av vilka
ingen for narvarande har nagra borrade brunnar, har fasta utgangsdatum, till 6verhdngande del kombinerat med en forlaningsoption. Alla leasingavtal med
borrade brunnar bibehalls genom produktion.

29 Se mer information om férlangning under rubriken ”Tartarugaféltet- organisk tillvixtmojlighet” nedan.
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Brasilien REC-T 155 100 % Prospektering 4276 (17,3 km?) 24 maj 2015 (suspenderad)®®

Brasilien REC-T 129 100 % Prospektering 7241 (29,3 km?) 24 maj 2015 (suspenderad)®®
Brasilien REC-T 142 100 % Prospektering 6856 (27,7 km?) 24 maj 2015 (suspenderad) ¥

1 ar efter att miljotillstand nekats
Brasilien REC-T 224 100 % Prospektering 7192 (29,1 km?) eller beviljats (suspenderad)
Brasilien REC-T 117 100 % Prospektering 6 795 (27,5 km?) 27 november 20213!
Brasilien REC-T 118 100 % Prospektering 7734 (31,3 km?) 7 november 20213!

31 oktober 2023 (darefter majlighet
till forlangning av
prospekteringsperioden om tre ar
och réttighet till en femtonarig
produktionslicens i hdndelse av
157 900 (639 kommersiell upptackt, vilken kan
Oman Block 70 100 % Prospektering km?) forlangas i ytterligare fem ar?)

De suspenderade koncessionerna i Brasilien ar hanfoérliga till det moratorium for okonventionell hydraulisk sprackning som
finns i Brasilien. Suspenderingen avses aterkallas nar den brasilianska staten fattar beslut i fragan om moratoriumet.

Bolaget ar inte beroende av nagra industriella licenser eller patenter for att driva dess verksamhet. Ovan produktions- och
prospekteringslicenser ar vid dagen for Prospektet i kraft. Vissa licenser i USA har fortsattningsklausuler varigenom fortsatt
ratt till mineralrattigheterna ar beroende av kommersiell produktion. Licensen for LAK Ranch i USA bibehalls genom arliga
kontanta betalningar och de brasilianska licenserna bibehalls genom tidsbestamt arrende.

Miljoskydd

Alla faser av Bolagets verksamhet omfattas av miljéregler i de jurisdiktioner dar det verkar. Miljolagstiftningen utvecklas pa
ett sdtt som kraver strangare standarder och verkstallighet, 6kad b6ter och paféljder for bristande efterlevnad, strangare
miljobedomningar av foreslagna projekt och ett 6kat ansvar for foretag och deras tjansteman, styrelseledamoter och
anstéllda. Det finns for narvarande inga utestdende férfaranden rérande miljofragor som Bolaget eller nagot av dess
dotterbolag ar en del av.

RESERVER OCH TILLGANGAR
Introduktion till reservs- och tillgangsklassificeringar

Reserver och tillgangar klassificeras enligt den kanadensiska NI 51-101-standarden och den nedan definierade klassificeringen
kan skilja sig mot vad som galler i andra jurisdiktioner. Uppskattningarna av Mahas raoljereserver baseras pa de kanadensiska
reservdefinitionerna och riktlinjer som utarbetats av the Standing Committee on Reserves Definitions of the CIM (Petroleum
Society) som anges Canadian Oil and Gas Evaluation Handbook (“COGE-Handboken”), en acceptabel internationellt erkand
mineralstandard (Eng. Acceptable Internationally Recognised Mineral Standard) enligt European Securities and Markets
Authority (“ESMA”). En sammanfattning av dessa definitioner och riktlinjer presenteras nedan.

Utvecklings- och produktionsstatus
Varje kategori reserver (bevisade, sannolika och maéjliga) kan delas upp i utvecklade och outvecklade kategorier:

e  Utvecklade reserver dr sddana reserver som férvantas utvinnas fran befintliga brunnar och anlaggningar, eller, for
det fall anldggningar inte har byggts, skulle innebara en 1ag kostnad (till exempel vid en jamforelse med kostnaden
for att borra en brunn) for att borja producera fran reserverna. Kategorin utvecklade reserver kan delas upp i
producerande och icke-producerande.

e  Utvecklade producerande reserver dr sddana reserver som forvantas utvinnas fran 6ppnade produktionsintervaller
vid tiden for uppskattningen. Dessa reserver kan vara i produktion eller, for de fall de ar nedstangda, maste vid

30 Detta var den ursprungliga l6ptiden fér den férsta etappen av utvarderingsplanen (PAD) fér Blocken 155, 142 och 129. Om Maha beslutade att ga vidare till
den andra etappen av PAD, skulle det avslutas den 24 november 2016 och den tredje etappen den 24 november 2018.

31 Inklusive forlangningen pa 9 manader enligt ANP-resolution nummer 815/2020. Formellt godkdnnande av ANP &r foremal for nya finansiella garantier som
tacker en sddan period.

32| handelse av en kommersiell upptéckt av olja eller gas kan prospekterings- och produktionsdelningsavtalet fér Block 70 omvandlas till en femtonarig
produktionslicens som kan forlangas med ytterligare fem ar. Vid en kommersiell upptackt har omanska statens oljebolag ratt att forvarva upp till 30 % av
andelen i Block 70 mot aterbetalning av den proportionella andelen av tidigare utgifter.
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tidigare tillfalle ha varit i produktion och tidpunkten for att ateruppta produktionen maste vara kdnd med rimlig
sdkerhet.

e  Utvecklade icke-producerande reserver dr sadana reserver som antingen aldrig har varit i produktion, eller tidigare
varit i produktion men ar nedstangda och tiden for att ateruppta produktionen &ar okand.

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

| ett omrade med flera brunnar kan det vara lampligt att allokera reserverna i kategorierna utvecklade och outvecklade, eller
att dela upp de utvecklade reserverna i ett omrade i utvecklade producerande och utvecklade icke-producerande reserver.
Denna allokering ska baseras pa uppskattarens bedomning gillande de reserver som kommer utvinnas fran specifika brunnar,
faciliteter och 6ppnade produktionsintervaller i omradet, och deras respektive utvecklings- och produktionsstatus.

Reservkategorier

Reserver ar den uppskattade aterstaende mangden olja och naturgas och relaterade dmnen som férvantas utvinnas fran
kanda ansamlingar, vid en given tidpunkt, baserat pa

e analys av borrningsdata, geologiska data, geofysiska data och ingenj6rsdata;
e anvandandet av etablerad teknologi; och
e  specifika ekonomiska férhallanden som allmént anses rimliga, och ska offentliggéras.

Reserverna klassificeras baserat pa uppskattningarnas sikerhet

e  Bevisade reserver ("P90”) ar de reserver som med stor sannolikhet kan bedémas vara utvinningsbara. Det ar
sannolikt att reserver som utvinns kommer Gverstiga de estimerade bevisade reserverna (bevisade reserver anges
ocksa som “1P”).

e Sannolika reserver ("P50”) ar de ytterligare reserver som har lagre sannolikhet dn bevisade reserver att vara
utvinningsbara. Det &r lika sannolikt att de reserver som utvinns kommer vara lika med eller hégre an summan av
beraknade bevisade och sannolika reserver tillsammans (bevisade reserver (P90), plus sannolika reserver (P50)
anges tillsammans som ”2P”).

e  Majliga reserver ("P10”) ar de ytterligare reserver som har lagre sannolikhet att vara utvinningsbara dn sannolika
reserver. Det ar osannolikt att de reservvolymerna som utvinns kommer vara lika med eller hogre an summan av
de berdknade bevisade, sannolika och mdjliga reserverna tillsammans (bevisade reserver (P90), plus sannolika
reserver (P50) plus mojliga reserver (P10) anges tillsammans som ”3P”).

Andra kriterier som behdver uppfyllas vid klassificering av reserver anges i COGE-handboken.
Sannolikhetsnivder fér rapporterade reserver

De kvalitativa sannolikhetsnivaerna som anges i definitionerna ovan ér tillampliga pa enskilda reserver (vilket refererar till
den lagsta nivan dar reservkalkyler genomfors) och for rapporterade reserver (vilket refererar till den hégsta nivan av summan
av enskilda reservestimat for vilka reservuppskattningar presenteras). Rapporterade reserver ska mota foljande
sannolikhetsnivaer under vissa ekonomiska forhallanden:

e minst 90 procents sannolikhet att de utvunna kvantiteterna kommer vara lika med eller 6verstiga de estimerade
bevisade reserverna;

e minst 50 procents sannolikhet att de utvunna kvantiteterna kommer vara lika med eller overstiga summan av de
estimerade bevisade och sannolika reserverna tillsammans; respektive

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

Ytterligare klargdranden avseende sannolikhetsnivaerna for reservestimering och effekterna av sammanslagningar foljer av
COGE-handboken.
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Mahas reserver och tillgangar

Maha driver fér narvarande oljeutvinning i fyra olika geografiska omraden. Dessa omraden ar: LAK Ranch, Wyoming, USA;
lllinois Basin, Illinois/Indiana, USA; Tartaruga, Sergipe, Brasilien; och Tieféltet, Bahia, Brasilien. Alla dessa tillgangsomraden ar
lattoljefalt utom oljefaltet i LAK Ranch,
som ar ett tungoljefalt.

Utover ovanstaende tilldelades Maha,

Wiinois Basin
(95% W)

villkorat av ett kungligt dekret vilket
utfardades den 28 oktober 2020,
nyligen ett prospekteringsblock i Oman,
Block 70, vilket omfattar tungoljefdltet

Mafraq i Ghaba Salt Basin, Oman.
Nedan beskrivs Mahas reserver.
Oljefiltet LAK Ranch

Tungoljefaltet LAK Ranch forvarvades av Maha (Kanada) under 2013, sedan dess har Maha borrat tio horisontella brunnar
och tva vertikala brunnar. Maha dger och driver ett 99-procentigt Working Interest33 i tungoljefaltet LAK Ranch. Detta oljefalt
ar belaget pa den 6stra kanten av “Powder River Basin” i Wyoming, USA, som har producerat flera miljarder fat olja. LAK
Ranch-filtets bruttoarea uppgér till 6,475 engelska tunnland (26,2 km?) och producerar olja som héller APl 19° densitet fran
fem avdelade brunnar beldgna i den norra delen av licensomradet. Sedan forvarvet av LAK Ranch-faltet ar 2013, har Maha
utvarderat olika oljeproduktionsmekanismer och haller fér ndrvarande pa att arbeta mot en etappvis fullstandig faltutveckling
genom att anvdnda ett varmvatteninsprutningssystem. LAK Ranch-tillgdngen anses fortfarande vara i forproduktionsstadiet
och genomgar for narvarande avgransnings- och forutvecklingsarbete. Den oberoende konsultfirman RPS Knowledge
Reservoir har uppskattat ursprunglig olja i reservoaren (Eng. original oil in place eller forkortat OOIP) till 62 miljoner fat. Vid
tidpunkten for publicering av detta Prospekt har den pre-kommersiella produktionen pa LAK Ranch-oljeféltet temporart
avbrutits pa grund av det laga oljepriset. Mindre dn 150 000 fat har producerats fran LAK Ranch-féltet sedan upptackten. Det
ar Bolagets avsikt att starta om den pre-kommersiella produktionen vid féltet sa snart oljepriset aterhamtat sig.

Uppskattningen av reserverna for LAK Ranch-tillgangarna fardigstalldes av Chapman Petroleum Engineering Ltd, Calgary,
Alberta, Kanada ("Chapman”), en av Bolagets oberoende kvalificerade reservutvdrderare (competent person’s report).
Reservrapporten ar daterad 31 december 2019 och anvinder en prisprognos3* som utvecklats av Chapman fér att berakna
nettonuvardena3>. Nettonuviardena diskonteras till 10 procent.

Bolagets brutto Nettonuvarde
Reservkategori (MSTB36) Bolagets netto (MSTB) (MUSD)
Bevisade 0,111 0,094 0,880
Sannolika 8,704 7,377 43,975
Moijliga 5,424 4,594 12,125

Under innevarande ar, fram till och med den 30 september 2020, har Bolaget levererat 2 473 fat olja fran oljefaltet LAK Ranch.
lllinois Basin

Den 31 mars 2020 forvarvade Maha (USA) vissa oljeproducerande tillgéngar i lllinois Basin, USA, som totalt uppgick till
3 825,82 engelska tunnland (15,5 km?) av olje- och gasarrende, genom férvarv av samtliga aktier i Dome AB Inc. Den totala
produktionen av lllinois Basin-tillgangarna ar for narvarande 155 fat olja per dag. Tillgdngarna producerar konventionell latt
olja, 35° API, fran 3 separata och grunda kalkstensreservoarer. lllinois Basin-tillgangarna ar typiska for Mahas karnverksamhet
som utgors av lag risk och lagproduktiva brunnar. Tillgdngen innehaller nastan 100 identifierade framtida borrplatser av
grunda men lagproduktiva brunnar. Slutlig utvinning (Eng. Ultimate Recovery) fran varje brunn spanner mellan 45 000 - 75

33 Med "Working Interest” avses rattighetsandelar for att delta i borrnings- och utvinningsverksamhet samt rétt till fyndigheter fran sddana verksamheter.

34 http://chapeng.ab.ca/forecast.html

35 Med ”nettonuvirde” avses det respektive uppskattade nettovardet idag av framtida kassaflode (alltsa skillnaden mellan uppskattat nuvérde av kassainflé de
och kassautflode 6ver tid), berdknat i enlighet med de kanadensiska reservdefinitionerna och riktlinjer som utarbetats av the Standing Committee on Reserves
Definitions of the CIM (Petroleum Society) som anges i COGE-Handboken. Nettonuvérdena diskonteras med 10 procent.

36 "MSTB” star for tusentals fat (Eng. thousand stock tank barrels).
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000 fat olja, och initial produktion fran alla nya brunnar mellan 50 - 100 fat olja per dag. Ett enhetligt borrprogram planeras
for dessa tillgangar under de fem kommande aren for att; (a) 6ka produktionen och (b) uppratthalla en plataniva for
produktionsvolymen eftersom minskningen sker snabbt pa de enskilda brunnarna. Vinst pa kort sikt kommer att uppnas
genom att fardigstdlla en borrad men ofullstéandig brunn pa kort sikt tillsammans med borrning och stimulering av en ny
brunn. Dessutom finns det kommersiella oljeférande zoner som dnnu inte satts i produktion (Eng. pay behind pipe) pa faltet
och Bolaget utformar en plan fér hur man bast ska kunna fortsatta mojliggéra dessa sma men snabba produktionsvinster.
Enligt PeTech:s reservrapport daterad 1 januari 2020, finns det totalt 31 bevisade men icke borrade platser, 19 sannolika icke
borrade platser och 48 majliga icke borrade platser i det omrade som Maha arrenderat.

Uppskattningen av reserverna for lllinois Basin-tillgangarna fardigstalldes av PeTech Enterprises (Texas registrerad
professionell ingenjor (licens 50970) Herr Amiel David) ("Petech”), en av Bolagets oberoende kvalificerade reservutvarderare
(competent person’s report). Reservrapporten ar daterad 31 december, 2019 och anvander ett basoljepris pa 57 USD per fat
for att berdkna nettonuvardena, det radande oljepriset som faststallts av reservrevisorn. Nettonuvardena diskonteras till 10

procent.
Nettonuviarde
Reservkategori Bolagets brutto (MSTB) Bolagets netto (MSTB) (MUSD)
Bevisade 2,014 1,484 23,035
Sannolika 0,927 0,678 8,441
Mojliga 2,272 1,841 23,123

Under innevarande ar, fram till och med den 30 september 2020, har Bolaget levererat 26 030 fat olja fran oljefaltet lllinois
Basin.

Tiefiiltet

Under 2017 forvarvade Maha Energy AB sex koncessionsavtal landbeldgna i Reconcavo-bassangen i Brasilien, inklusive det
oljeproducerande Tiefdltet, fran ett kanadensiskt olje- och gasbolag (Gran Tierra). Tieféltet och de sex koncessionerna ar
beldgna i delstaten Bahia. Tieféltet bestar fér narvarande av tre oljeproducerande brunnar (GTE-3, GTE-4 och Tie-1), en
vatteninjiceringsbrunn (ALV-2) och en produktionsanlaggning med en kapacitet om upp till 5 000 fat olja per dag. Nar Bolaget
antog Tie-faltet under 2017 producerade filtet endast 1 350 fat olja per dag fran en enda brunn och hanteringsanlaggningen
utformades for att hantera 2 000 fat olja per dag. Sedan férvarvet har Bolaget uppgraderat produktionsanlaggningen fran en
hanteringskapacitet pa 2 000 fat olja per dag till 5 000 fat olja per dag. Maha har ocksa aterstallt tva brunnar, lagt till olje-
pumpar och borrat en ny produktionsbrunn for att 6ka produktionen.

Hand i hand med expansionen av produktionskapaciteten pa Tie-filtet, har Bolaget ocksa sdkerstallt ytterligare olje- och
gaskunder for oljan och gasen som produceras pa faltet.

Tie-faltet ar en 3-vadgs sandstenstruktur sluten av en forkastning och oljan och gasen produceras fran tva separata reservoarer,
Agua Grande och Sergi. Reservoarerna ar cirka 8 - 12 m tjocka och ligger ungefar 2 200 — 2 500 m under ytan.

| februari 2020 erholl Maha det slutliga miljotillstandet for att inleda borrning av tva nya brunnar i Tieféltet. En av dessa brunnar,
(TIE-2) kommer att vara en produktionsbrunn medan den andra (TIE-3) kommer att vara en vatteninjiceringsbrunn. Brunnarna
kommer att borras pa faltets sodra flank och genomfors i syfte att forlanga Tieféltets produktionsplata. Tiefaltet har olje-
lagringsfaciliteter som bestar av 6 500 fat och utrustning for att avskilja olja, gas och vatten kapabla att hantera
produktionskapaciteten om 5 000 fat olja per dag. Gas separeras och siljs till tvd kunder fran Tiefiltet, CDGN Logistica SA
(“CDGN”) och GTW Geracao e Servicos (“GTW”) (Gas-To-Wire). All olja som produceras vid Tieféltet transporteras med tankbil
till tva kopare; Petrobras och Dax Oil Refino SA (”Dax Oil”) som har kontrakt att kopa upp till 1 850 fat olja per dag respektive
upp till 3 000 fat olja per dag. Maha erhaller betalning i efterskott fran Petrobras samt férskottsbetalning fran Dax Oil.

Forsaljningen av rdolja ar starkt beroende av forsaljningen av associerad naturgas. Bolaget har darfér tecknat avtal om
gasforsaljning med CDGN och GTW, tva lokala brasilianska gasféretag. CDGN komprimerar gasen och saljer den vidare till lokala
industrier i form av komprimerad naturgas (CNG). GTW erhaller naturgas fran Tie och omvandlar gasen till elektricitet i 17
gasdrivna elgeneratorer. | bada fallen erhaller Bolaget kontant betalning for gasen. Under 2019 producerade och salde Bolaget
552,8 miljoner kubikfot gas till en inkomst av 613 600 USD.
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| syfte att sakerstalla kontinuerlig och oavbruten oljeproduktion fran Tieféltet beslutade Bolaget i slutet av 2019 att installera ett
kompressionssystem for att kunna aterinjicera gas i reservoaren. Enerflex Ltd, ett kanadensiskt naturgaslosningsbolag, fick i
uppdrag att installera tva gaskompressorer (1 380 hastkrafter var) i mars 2020. Med kompressorerna pa plats kommer all gas
som inte levereras till CDGN och GTW att aterinjiceras i reservoaren. Kompressorerna ar dimensionerade att hantera upp till 100
procent av den producerade gasen i det fall att CDGN och GTW upplever driftstopp.

Som en del av transaktionen med Gran Tierra Inc forvdarvade Bolaget sex prospekteringskoncessioner i samma omrade som Tie-
faltet. Endast begransat arbete (genomférande av en 6versyn av prospekterings- och utvecklingspotential (Eng. G&G evaluation))
har genomforts pa koncessionsomradena under 2019 och alla sex koncessionerna ar vilande i olika stadier.

De sex koncessionsavtalen ligger i mitten av produktiva Reconcavo Bassdngen, i kuststaten Bahia, Brasilien. De sex
koncessionerna befinner sig i varierande prospekterings och utvecklingsfaser. Sammanlagt har atta brunnar borrats och 212 km?
3D-seismik samlats in av den tidigare operatdren pa en 168 km? area.

Mahas Area i engelska
Land Licensnamn Budrunda licensandel (%) Typ tunnland Arbetsprogram & Status

Brasilien Tie 9 100 % Producerande 1514 (6,1 km?)  Fardigstalld, upphor 2035

Brasilien REC-T 155 9 100 % Prospektering 4276 (17,3 km2)  PAD-1 fardigstalld,
vilande

Brasilien REC-T 129 9 100 % Prospektering 7241 (29,3 km2)  PAD-1 fardigstalld,
vilande

Brasilien REC-T 142 9 100 % Prospektering 6 856 (27,7 km?)  PAD-1 fardigstalld,
vilande

Brasilien REC-T 224 9 100 % Prospektering 7192 (29,1 km2)  Anstkan om forlangning,
Borrning av en brunn

Brasilien REC-T 117 11 100 % Prospektering 6795 (27,5 km2)  Anstékan om forlangning,
Borrning av tva brunnar

Brasilien REC-T 118 11 100 % Prospektering 7734 (31,3 km?)  Ansdkan om forlangning,

Borrning av tre brunnar

For Tiefaltet galler en royaltyskyldighet om 10,0 procent till den brasilianska staten samt 1,0 procent till direkt berérda markagare
kring Tiefaltet. Den lagstadgade skattesatsen tillamplig for bolagsvinster fran Tiefdltet dr 34 procent. Bolaget har emellertid
erhallit en reduktion av skattesatsen om 18,75 procent fram till ar 2024, med moijlighet till férlangning. Den effektiva
skattesatsen, netto, uppgar darigenom till 15,25 procent. Bolagsskatt ska betalas pa ett bolags arliga "upstream”-vinst efter
avdrag for tidigare ars forluster om upp till 30 procent av beskattningsbar inkomst.

Uppskattningen av reserverna for Tie-faltet fardigstdlldes av Chapman, en av Bolagets oberoende kvalificerade
reservutvadrderare (competent person’s report). Reservrapporten ar daterad 31 december 2019 och anvander en prisprognos
som utvecklats av Chapman (http://chapeng.ab.ca/forecast.html) for att berdkna nettonuvdrdena. Nettonuvérdena
diskonteras till 10 procent.

Nettonuvarde
Reservkategori Bolagets brutto (MSTB) Bolagets netto (MSTB) (MUSD)
Bevisade 4,896 4,299 192,734
Sannolika 12,839 11,273 417,339
Moijliga 3,477 3,053 86,155

Under innevarande ar, fram till och med den 30 september 2020, har Bolaget levererat 695 444 fat olja och 434 522 mmscf3?
gas fran Tiefdltet.

Tartarugafiltet- organisk tillvixtmdjlighet

Bolaget forvirvade ett 75 procentigt Working Interest i det oljeproducerande Tartarugaoljefiltet 2017. Aterstdende 25
procent dgs av Petrobras och Maha ar operattren av filtet. Den nuvarande produktionen, netto till Maha, fran féltet &r cirka
650 fat olja per dag. Som del av Petrobras storre langsiktiga avyttringsprocess ar Petrobras fér narvarande i fard med att sélja

37 "mmscf” anger miljoner standard kubikfot
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sin 25-procentiga Working Interst i Tartarugafdltet genom en offentlig anbudsprocess, i vilken Maha dvervager att lamna ett
anbud.

Tartarugaoljefiltet ligger p& den nordliga delen av den 13 201 engelska tunnland (53,4 km?) stora SES-107D
produktionslicensen och producerar olja med 41° API kvalitet fran tvad brunnar borrade in i den tidiga Krita-formationen
”Penedo”. Aven om blocket stricker sig utanfér land dr brunnarna och produktionsanldggningarna beldgna p3 land och alla
brunnar borras i en vinkel for att korsa den 27e zonen Penedo sandstenen. De tva brunnarna producerade 6ver 84 800 fat
olja netto till Maha under 2019.

Efter att Maha antog driftansvaret for faltet i borjan av 2017 arbetade Bolaget 6ver bada brunnarna for att 6ka produktionen.
Forst aterstalldes 107D-brunnen (ursprunglig upptacktsbrunn fran 1994) och placerades i ett jetpumpsystem, vilket 6kade
produktionen fran endast +/- 50 fat olja per dag till ver 220 fat olja per dag. For det andra aterstélldes 7TTG-brunnen och en
ny zon perforerades och stimulerades i bérjan av 2019. 7TTG-brunnen testade cirka 457 fat olja per dag pa pump.

Bolaget identifierade horisontell borrning som en potentiell vardeforbattring for faltet och konverterade 107D-pumpbrunnen
till en horisontell producent och i februari 2020, flodade brunnen fritt till ytan med en hastighet av 626 fat olja per dag. Nar
brunnen testades pa en jetpump, producerade brunnen 6ver 930 fat olja per dag, vilket var allt som ytanldggningarna sakert
klarade av att hantera vid den tiden.

Slutligen borrades en ny brunn mot slutet av 2019 for att testa djupare mal inom Penedos sandstenen. Denna brunn (TTG-3)
ar forst och framst en utvarderingsbrunn varigenom viktiga reservoardata samlas in for att mojliggéra sammanstalining av en
faltutvecklingsplan (FDP). Brunnen nadde det totala djupet pa 3 728 m den 3 oktober 2019. En lattare och mer ekonomisk
testenhet fordes in efter att borrningen demobiliserades i slutet av 2019. Testningen av sandstenarna P23, P22 och P19 slutfordes
i mars 2020, men ytterligare tester behdvde avbrytas pa grund av COVID-19. Pandemin orsakade omfattande forseningar i
logistikrorelser vilket gjorde det omdjligt att effektivt fortsatta med test- och stimuleringsoperationerna.

Bolaget atervande till TTG-3 i slutet av oktober for att avsluta testningen av denna brunn. Vid den tidpunkten planeras
ytterligare ett test att genomforas innan utvarderingsbrunnen eventuellt konverteras till en produktionsbrunn, om resultaten
skulle till3ta.

Produktionsanlaggningen vid Tartaruga har en kapacitet om 500—800 fat olja per dag och lagringskapaciteten av raolja ar
begransad till 1 350 fat olja. Faltet &r inte kopplat till ndgra rorledningar sa den producerade oljan transporteras till staden
Aracaju, cirka 65 km bort. For narvarande finns inga begransningar pa forsaljningsvolymer vid terminalen. Det erhallna priset
foljer priset pa Brentolja med avdrag for en liten rabatt. Hanterings- och utskeppningsavgifter rdaknas av fran
forsaljningspriset. Betalning sker manatligen i efterskott.

Raolje-hanteringsanlaggningarna vid Tartaruga separerar gasen fran oljan. Maha har ingatt ett gasforsaljningsavtal med GTW,
enligt vilket Bolaget saljer den associerade gasen och GTW omvandlar gasen till elektricitet i gasdrivna elgeneratorer. Bolaget
erhaller ersattning for gasen baserad pa elpriset.

Nuvarande planer kraver en tillfdllig 6kning av hanteringskapaciteten vid produktionsanldaggningarna i Tartaruga. Bolaget
inledde, i slutet av 2019, en plan fér att utéka produktionshanteringsfunktionerna pa féltet till 2 500 fat olja per dag och 2,5
mmscf per dag. Denna expansion innebdr att bygga en ny leveransanldggning cirka 5 km fran produktionssidan for att kringga
ett mindre samhalle. Ytterligare uppgraderingar inkluderar en ny separator, vdarmebehandlare och ytterligare
lagringsanldggningar. Aterigen har COVID-19 orsakat férseningar eftersom att omsattningen av material och personal blev
mycket restriktiv under andra kvartalet 2020. Medan arbetet fortsatter med dessa uppgraderingar har inget nytt schema
slappts mot bakgrund av de fortsatt skiftande handelserna i och med COVID-19.

Tartarugafiltet representerar Bolagets huvudsakliga organiska tillvaxtomrade. Med en mycket gynnsam 3P-reservbas pa 32
miljoner fat, har den potentialen att bli en betydande volym- och intaktsgivare. Koncessionsavtalet I6per ut 2025, men
Bolaget anser sig ha mycket goda grunder for Bolagets bedomning att en forlangning pa 10 - 20 ar kommer att beviljas av
regeringen efter ansokan. Innan ansokan ldmnas in, kommer Bolaget att visa reservvolymer och produktivitet for
Penedosandsten. Nuvarande produktion sker endast fran den 6vre sandstenen (P1), och arbetet pagar for att faststélla
vatskeinnehall och produktivitet i de djupare 26 sandstenskikten som utgér Penedosandstenen. Nér resultaten av TTG-3 har
analyserats fullstandigt kommer Bolaget att vara i battre position for att skissa ut faltutvecklingsprogrammet for Tartaruga,
som i sin tur kommer att leda till begdran om licensforlangning.
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For Tartarugablocket géller en royaltyskyldighet pa 9,7 procent till den brasilianska staten samt 1,0 procent till direkt berérda
markagare kring Tartaruga. En ”overriding royalty” pa 10 procent ska dven betalas till partnern; Petrobras. Enligt det
ursprungliga avtalet med Petrobras ar Bolaget skyldigt att tdcka Petrobras (25 procent) kapitalandel av alla framtida brunnar,
men har rétt att atervinna 100 procent av dessa kostnader fran framtida produktion tills andelen ar aterbetald. Den lagstadgade
skattesatsen for bolagsvinster ar 34 procent. Bolaget har emellertid erhallit en reduktion av skattesatsen om 18,75 procent fram
till ar 2029, med mojlighet till forlangning. Den effektiva skattesatsen, netto, uppgar darigenom till 15,25 procent. Bolagsskatt
ska betalas pa ett bolags arliga ”upstream”-vinst efter avdrag for tidigare ars férluster om upp till 30 procent av beskattningsbar
inkomst.

Uppskattning av reserverna for Tartarugafdltet fardigstalldes av Chapman, en av Bolagets oberoende kvalificerade
reservutvarderare (competent person’s report). Reservrapporten ar daterad 31 december 2019 och anvander en prisprognos
som utvecklats av Chapman (http://chapeng.ab.ca/forecast.html) fér att berdkna nettonuvirdena. Nettonuvardena diskonteras
till 10 procent.

Nettonuvidrde
Reservkategori Bolagets Brutto (MSTB) Bolagets Netto (MSTB) (MUSD)
Bevisade 4,966 3,773 120,197
Sannolika 8,234 6,255 138,992
Mojliga 19,077 14,492 496,663

Under innevarande ar, fram till och med den 30 september 2020, har Bolaget levererat 158 418 fat olja och 8 862 mmscf gas
fran Tartarugafiltet.

Block 70, Mafraq, Oman

Den 25 september 2020 offentliggjorde Bolaget att det skulle tilldelas ett nytt prospekteringsblock, Block 70, av Sultanatet
Omans energi- och mineralmyndighet (Eng. Ministry of Energy and Minerals of the Sultanate of Oman). Block 70 ar ett
landbeladget block som innefattar det grunda outvecklade tungoljefiltet Mafraq, fran vilket olja med 13° API har producerats
fran tva separata brunnar med konventionella pumpar och utan anvdandningen av anga. Blocket ar beldget mitt i den frodiga
och oljeproducerande regionen Ghaba Salt Basin i den centrala delen av Oman. Maha kommer (genom ett helagt dotterbolag,
Maha Energy (Oman) Ltd (Cypern)) att vara operator for Blocket och inneha ett Working Interest om 100 procent.38
Etableringen i Oman markerar en milstolpe for Bolagets diversifieringsstrategi. Avtalet avseende Blocket undertecknades
darefter den 5 oktober 2020 och &r vidare villkorat av ett kungligt dekret vilket utfardades den 28 oktober 2020 av hans
majestat sultanen av Oman.

Oljefaltet Mafraq upptacktes ar 1988 av Petroleum Development Oman och avgrdnsades i etapper fram tills 2010 av fyra
brunnar och 3D-seismik. Tva brunnar anslots till pump for produktionstester, varav en sattes i test under 22 dagar och
producerade en stabil total volym om 15 7000 fat olja innan verksamheten stélldes in.

Blocket tacker ett omrade om 639 km?2 och tacks av bade 2D- och 3D-seismisk data som har forvarvats av tidigare operatorer
och har gjorts tillganglig for Maha. Atta brunnar har borrats inom blocket, varav fem ligger pa oljeféltet Mafraq.

Prospekterings- och produktionsdelningsavtalet avseende Block 70 omfattar en inledande prospekteringsperiod om tre ar,
med mojlighet att forlangas med ytterligare tre ar. Vid en kommersiell upptackt av olja eller gas kan avtalet omvandlas till en
15-arig produktionslicens vilken kan férldngas med ytterligare fem ar. Vid en kommersiell upptéackt har den omanska statens
oljebolag ratt att forvarva upp till en 30-procentig andel i Block 70 mot aterbetalning av den proportionella andelen av tidigare
utgifter. De initiala arbetsataganden under férsta perioden inkluderar geologiska studier, genomgang av seismiken och
brunnataganden. For mer information om prospekterings- och produktionsdelningsavtalet, se avsnittet “Legala Fragor och
Kompletterande Information — Vasentliga Avtal — Prospekterings- och Produktionsdelningsavtalet avseende Block 70, Mafraq,
Oman”.

Maha innehar ett 100-procentigt Working Interest i Block 70 och enligt prospekterings- och produktionsdelningsavtalet ska
vinsten fran all framtida olje-, gas- och kondensatproduktion delas mellan Maha och den omanska regeringen. Maha kommer

38 Vid handelse av kommersiell upptick har den omanska statens oljebolag ratt att férvarva viss Working Interest.

UPPTAGANDE TILL HANDEL AV AKTIER | MAHA ENERGY AB PA NASDAQ STOCKHOLM 40



dock, vid produktion och forsaljning, ha ratt att bli ersatt for vissa investeringar och produktionskostnader, en ratt till sa kallad
"kostnadsatervinning” innan vinstférdelningen mellan Maha och regeringen gors.

Kostnadsatervinningen ska inte dverstiga 40 procent av den manatliga nettoproduktionen av olja, varderad till marknadspris,
varvid aterstaende kostnader sparas tills de ar helt aterstallda. Av aterstdende vinst efter avdrag for kostnadsatervinning (dvs.
minst 60 procent av nettoproduktionen av olja), kommer 70 procent att tilldelas den omanska regeringen och 30 procent till
Maha. Om produktionen Gverstiger 10 000 fat per dag, eller om oljepriset skulle 6verstiga 120 USD, kommer den omanska
regeringens andel att 6ka progressivt. For produktion av icke-associerad naturgas och kondensat kan upp till 50 procent dras
av som kostnadsatervinning, och den aterstaende andelen férdelas 50/50 mellan parterna fér gasvinster medan vinster
relaterade till kondensat férdelas 75 procent till den omanska regeringen och 25 procent till Maha. | likhet med villkoren for
oljeproduktion kommer den omanska regeringens andel av kondensat att 6ka successivt om produktionen dverstiger 5 000
fat per dag, eller om oljepriset skulle 6verstiga 120 USD. Vidare har den omanska regeringen vederlagsfri ratt till all associerad
gas som overstiger den mangd som kravs for petroleumsverksamheten, men ska sta samtliga kostnader for att ta och anvanda
sadan associerad gas. Bolaget har dock mdjlighet att valja att sjdlv delta i férséljningen av sadan associerad gas, i enlighet
med produktionsdelningsprinciperna i avtalet.

Olje- och gasbolag verksamma i Oman betalar inkomstskatt uppgaende till 55 % av den skattepliktiga inkomsten. Enligt
prospekterings- och produktionsdelningsavtalet ska denna skatt betalas fran regeringens andel av oljeproduktionen.

Uppskattning av reserverna for Block 70, oljefdltet Mafraq, fardigstdlldes av Chapman, en av Bolagets oberoende kvalificerade
reservutvdrderare (competent person’s report). Reservrapporten ar daterad 5 oktober 2020 och anvander en prisprognos som
utvecklats av Chapman (http://chapeng.ab.ca/forecast.html) for att berdkna nettonuvardena. Nettonuvérdena diskonteras till

10 procent.
Nettonuvarde
Reservkategori Bolagets Brutto (MSTB) Bolagets Netto (MSTB) (MUSD)
Bevisade 253 139 3065
Sannolika 722 397 4823
Mjliga 1069 588 16 386

ORGANISATIONSSTRUKTUR

Maha, tillsammans med sina dotterbolag, gor alla nédvandiga investeringar och bedriver den affarsverksamhet som kravs
inom varje geografiskt omrade dar Koncernen verkar. Huvudkontoret ligger i Stockholm, Sverige. Bolaget har ett tekniskt
kontor i Calgary, Alberta, Kanada samt ett operativt kontor i Grayville, IL och Newcastle, Wyoming i USA och i Rio de Janeiro
i Brasilien. Bolaget planerar vidare att etablera ett operativt kontor i Muskat, Oman. Verksamheten som bedrivs i USA
hanteras huvudsakligen av Maha (USA) medan de verksamheter som bedrivs i Brasilien huvudsakligen hanteras av Maha
Energy Brasil Ltda (Brazil). Verksamheten som bedrivs i Oman kommer hanteras genom en omansk filial till Maha Energy
(Oman) Ltd. Verksamheter som stracker sig 6ver flera geografiska omraden eller som &r av stérre betydelse, till exempel
investeringar i nya omraden, ar i allmdnhet en fraga for styrelsen i Maha (Sverige) eller VD:n for Maha (Sverige). Bolagets
ledning ar stationerad vid Bolagets tekniska kontor i Calgary, Alberta, Kanada, med undantag for Victoria Berg, Manager
Investor Relations och (interim) vice verkstallande direktor som ar stationerad vid huvudkontoret i Stockholm.
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Bolagsledningsstruktur

Styrelse

Harald Pousette* Jonas Lindvall
Nicholas Walker Fredrik Cappelen
Anders Ehrenblad Seth Lieberman
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Verkstéllande ledning

Andres Modarelli
Ekonomichef

Jonas Lindvall
Verkstallande direktor
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Jamie McKeown
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Production

Alan Johnson
Operativ chef

Luciana Borges

Brasilien - Country Hayden Ott
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Manager
Dirk Driedger Pier Mane
Brasilien - Drilling Brasilien - Operations
Manager Manager

HISTORIK

2013:

2014:

2015:

2016:

Maha (Kanada) bildas i Alberta, Kanada i januari 2013.

Maha (USA) bildas i februari 2013 i delstaten Wyoming, USA.

Maha (Kanada) atar sig att borra fem brunnar for att erhalla 60 procent av dgandet och 6vertagande av
operatorskapet i LAK Ranch-filtet.

Maha (Kanada) fullgor sitt atagande om att borra fem brunnar och uppfyller samtliga sina avtalsskyldigheter
avseende LAK Ranch-faltet.

Maha (Kanada) forvarvar den resterande delen av tungoljefaltet vid LAK Ranch (allt forutom 1 % som innehas
av SEC) for aktier och skuldavskrivning.

Maha (Kanada) forvarvar en icke-operativ licensandel om 50 procent i tungoljeproducerande anléggningar fran
Palliser Oil and Gas (”Palliser”) i omradet Manitou i vdstra Saskatchewan. Operatéren (Palliser Qil) driver sju
produktionskallor.

Maha (Kanada) ingar ett farmout-avtal med Palliser avseende fyra brunnar i omradet Marwayne i Gstra
Alberta. Som ett resultat darav tjdnar Maha (Kanada) en licensandel om 30 procent i anldggningarna.
Omvand "takeover” transaktion med Palliser avbrots pga det fallande oljepriset i slutet av 2014. En potentiell
obligation om 450 MSEK blev avbruten och affdren gick inte i Ias.

Maha (Kanada) borrar fyra brunnar, en i Kanada och tre i Wyoming.

Maha (USA) borrar tva nya sidobrunnar och fardigstaller ytterligare tva brunnar vid LAK Ranch.

RPS Knowledge Reservoir i Houston genomfér en reservoaranalys som faststaller att den basta uppskattningen
olja i reservoaren (Eng. best case ”oil-in-place”) vid LAK Ranch ar 62 miljoner fat olja.

Chapman Petroleum Engineering Ltd. upprattar en NI 51-101 compliant reserves report (daterad 30 november
2015 med ikrafttradande den 1 december 2015) som uppskattar 12,8 miljoner fat bevisade och sannolika 2P-
reserver pa tungoljefidltet LAK Ranch. Omklassificeringen fran eventuell tillgang stodjer den tekniska
mojligheten och den betydande fordelen med LAK Ranch-tillgangen.

Ett svenskt lagerbolag forvarvas. Bolagets nuvarande firmanamn ar Maha Energy AB.

Maha (Kanada) férvarvar tva lagerbolag. Bolagens nuvarande firmanamn ar Maha Energy 1 (Brazil) AB och
Maha Energy 2 (Brazil) AB.

Maha beslutar om en omstrukturering varmed det nyligen férviarvade Maha (Sverige) blir moderbolag i
forhadllande till Maha (Kanada), for ytterligare information se ”Aktiekapital och &garstruktur —
Omstrukturering/Roll-up &r 2016”.
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2017:

2018:

2019:

2020:

Styrelsen beslutar om en listning av units i Bolaget, och Bolagets A-Aktier och teckningsoptioner av serie TO A
noteras pa First North (idag Nasdaq First North Growth Market). Forsta dag fér handel ar den 29 juli 2016.

En riktad emission av aktier genomfors i november 2016.

Maha forvarvar UP Petrdleo Brasil Ltda., Petro Vista Energy Petrdleo do Brasil Ltda. samt licensandelar i
Tartaruga-faltet, vilket resulterar i att Maha innehar 75 procent av licensandelarna i Tartaruga-faltet.

En riktad emission av aktier genomfors i februari 2017.

Maha férvarvar samtliga utestdende aktier och koncernskulder i Gran Tierra Finance (Luxembourg) S.A.R.L.
och Gran Tierra Brazco (Luxembourg) S.A.R.L., vilket resulterar i agandet (100 procent av licensandelarna) i sex
ytterligare koncessionsavtal (se "Tiefdltet” ovan for ytterligare information).

Maha beslutar att genomféra en aktieemission med foretradesratt i februari 2017.

Maha (Sverige) utfdrdar ett sikrat obligationslan om 300 miljoner SEK som en del av en fulltecknad
obligationsfinansiering som noteras pa Nasdaq Stockholm. Obligationerna har en |6ptid pa fyra ar och en fast
kupongrédnta om tolv procent per ar. Maha emitterar samtidigt teckningsoptioner serie TO 2 A som noteras pa
First North (idag Nasdaq First North Growth Market)

Bolaget fardigstaller en av brunnarna vid Tartaruga-faltet och mer dn dubblar produktionen.

Transaktionen avseende Tiefaltet slutfors i juli 2017.

Bolaget utformar och lagger en order avseende hydrauliska jetpumpar for att méjliggéra specialpumpning vid
Tiefaltet.

Vatteninjicering paborjas vid Tiefaltet

Bolaget inleder ett arbetsprogram vid sina tva producerande olje- och gasfalt i Bahia- och Sergipe-provinserna
i Brasilien.

Arbete inleds vid Tiefaltet for att 6ka produktionsanldaggningarnas hanteringskapacitet fran 2 000 fat per dag
till 5 000 fat per dag.

Den tidigare icke-producerande GTE-3-brunnen fardigstalls och anvands for jetpumpsproduktion, vilket leder
till omedelbara 6kningar av faltets produktion om cirka 900 fat per dag.

| oktober 2018 offentliggér Maha att styrelsen har inlett en process for att paborja forberedelserna infor en
notering av dess aktier fran First North (idag First North Growth Market) till Nasdaq Stockholms
huvudmarknad.

Bolaget skriver av cirka 240 TUSD hanforlig till tillgangarna Marwayne och Manitou sedan de nya dgarna av
Pallisertillgangarna, Petrocapita, inte kunde aterbetala skulden.

Den horisontella sidoborrningen av 107D fardigstalls med mycket goda till utmarkta olje- och gasfynd.

" Attic-kallan” borras och produktion inleds, vilket mojliggor for ytterligare reserver vid Tiefaltet.

Chapman Petroleum Engineering Ltd. i Calgary, Kanada, genomfdr en revidering av mdjliga
produktionsvolymer vid Tiefdltet som visar en betydande 6kning i varje kategori av reserver, en 6kning om 14
procent i (bevisade) P-reserver, en 6kning om 62 procent i (bevisade plus sannolika) 2P-reserver och en 6kning
om 67 procent i (bevisade plus sannolika plus méjliga) 3P-reserver.

En av tva potentiella kunder erhdller nédvédndiga statliga godkdnnanden for att kunna 6ka sina férvarvsvolymer
av olja i Brasilien. For Maha innebar detta leverans av ytterligare 750 fat per dag fran Tiefdltet. De
kombinerande uppkopsavtalen for Tiefaltet uppgar nu till 4 580 fat per dag.

Chapman Petroleum Engineering Ltd. i Calgary, Kanada, genomfor sin arliga reservuppskattning fér Bolaget,
som visar att 2P-oljereserverna har kat med cirka 25 procent jamfért med slutet pa 2018. Okningen &r primért
hanforlig till en 6kning av Tiefdltets reserver.

Maha (USA) forvarvar vissa oljeproduktionstillgdngar i lllinois-bassdngen genom forvarv av samtliga
utestadende aktier i Dome AB Inc. fran Dome Energy, Inc. Képeskillingen om 4 MUSD, justerat for eventuellt
rorelsekapital i Dome AB Inc. vid tidpunkten for transaktionens avslut, uppgick till ndstan halften av vardet av
tillgangens pavisade produktionsvolymer.

I mars stalls den pre-kommersiella produktionen vid LAK Ranch-anldggningen in pa grund av sjunkande
ravarupriser, vilket i sin tur dr en konsekvens av COVID-19-pandemin. Delar av personal vid LAK Ranch
omplaceras till lllinois. En person fristalls.

Bolaget genomfor mindre omarbetningar vid Illinois-bassangen for att bibehalla produktion omkring 155 fat
per dag under sommaren 2020.

Testverksamheten vid TTG-3-kéllan stalls in i februari/mars pa grund av logistiska utmaningar till féljd av
COVID-19-situationen i Brasilien. Bolaget atervander till TTG-3 i slutet av oktober for att avsluta testningen av
denna brunn. Vid den tidpunkten planeras ytterligare ett test att genomfdras innan utvarderingsbrunnen
eventuellt konverteras till en produktionsbrunn, om resultaten skulle tillata.

Maha erhaller slutligt godkdannande for borrning av tvd brunnar vid Tieféltet for att 6ka och bibehalla
produktion (en producerande och en vatteninjektion) i februari 2020.
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Bolaget tilldelas ett prospekteringsblock, Block 70, i Sultanatet Oman och ingdr ett prospekterings- och
produktionsdelningsavtal i oktober 2020, som &r villkorat av ett kungligt dekret vilket utfardades den 28
oktober 2020.

Ett lagerbolag i Cypern forvarvas. Bolagets nuvarande foretagsnamn ar Maha Energy (Oman) Ltd.

Bolaget offentliggdr att Arctic Securities AS (Global Coordinator och Joint Bookrunner), Pareto Securities AS
och SpareBankl Market AS (Joint Bookrunners) har fatt i uppdrag att ordna en serie méten och samtal med
investerare av vardepapper med fast avkastning och att ett seniort sakerstallt obligationslan om upp till 80
miljoner USD med en I6ptid om tre ar kan félja, beroende bland annat pa marknadsférhallanden.
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Utvald historisk finansiell information

Den utvalda historiska finansiella informationen i Prospektet ska ldsas tillsammans med avsnittet “Operationell och finansiell
oversikt” och “Kapitalisering, skuldsdttning och annan finansiell information”. Den utvalda historiska finansiella
informationen dr hdmtad frdn och ska ldsas tillsammans med Koncernens reviderade finansiella rapporter per och fér
rdkenskapsdren som avslutades den 31 december 2017, 2018 och 2019, samt Koncernens oreviderade deldrsrapport for
perioden 1 januari — september 2020 (inkluderat jimférelsesiffror for perioden 1 januari — september 2019 avseende
resultatrédkning och kassafléde). Koncernens reviderade finansiella rapporter per och for rikenskapsdren som avslutades den
31 december 2017, 2018 och 2019 dr upprdttade i enlighet med International Financial Reporting Standards (IFRS), sésom de
har antagits av EU och reviderats av Bolagets oberoende revisorer, Deloitte AB, som anges i deras tillhérande
revisionsberdttelser och dr inférlivade i Prospektet genom hdnvisning. Bolagets deldrsrapport fér perioden 1 januari —
september 2020 dr upprdttad i enlighet IAS 34 Deldrsrapportering. Nyckeltal, varav vissa dr finansiella nyckeltal som inte
definieras enligt IFRS (alternativa nyckeltal) anges under rubriken “Nyckeltal”. Poster himtade ur Koncernens reviderade
finansiella rapporter per och for rikenskapsdren som avslutades den 31 december 2019, 2018, och 2017 samt Koncernens
oreviderade deldrsrapport for perioden 1 januari — september 2020 anges i amerikanska dollar (USD) som dr den valuta som
framgdr av Koncernens finansiella rapporter. Se rubriken “Definitioner av alternativa nyckeltal” fér definitioner och motiv till
anvéndning av alternativa nyckeltal som inte definieras och rubriken ”Avstdmningstabeller” for avstimning av alternativa
nyckeltal. Med undantag fér vad som ndmnts ovan har ingen information i prospektet granskats eller reviderats av Bolagets
revisor.

INFORMATION OM RAPPORT OVER RESULTAT FOR KONCERNEN | SAMMANDRAG

1 januari — 31 december 1 januari — 30 september
TUSD 20193° 201839 20173° 2020%° 201940
Férsaljning av olja 55 589 38132 14 604 30359 41917
Royalties (7 449) (4 805) (2 217) (4 392) (5509)
Nettointikter 48 140 33327 12 387 25967 36408
Kostnader for salda produkter
Produktionskostnader (6 601) (6 410) (3 692) (6 691) (4 694)
Avskrivningar av materiella (4 289)
anlaggningstillgangar (5671) (3762) (2 091) (4 018)
Kostnader for prospektering och -
affarsutveckling®! (802) - - -
Finansiella instrument - (74) (190) - B
Bruttovinst 35066 23 08142 6 4144 15 258 27 425
Administrationskostnader och ovriga
kostnader (5 464) (4 222) (5257) (3 453) (4 052)
Kostnader for prospektering och
affarsutveckling®! - - - (186) -
Aktiebaserade ersattningar (207) (217) (35) (253) (148)
Valutakursvinster/(f6rluster) 159 347 (112) (86) 82
Ovriga vinster/(forluster) (370) - - - (287)
Rorelseresultat 29 184 18 989 1010 11 280 23020
Finansiella kostnader, netto (4 476) (3 893) (3 549)43 (3 643) (3 380)

39 Hamtat fran Koncernens reviderade finansiella rapporter per och for rakenskapsaren som avslutades den 31 december 2019, 2018, och 2017 som ingar i
arsredovisningarna for dessa rakenskapsar om ej annat anges. Resultat for perioden 2017 omfattar inte resultat fran avvecklade verksamheter (54).

40 Hamtat fran Koncernens oreviderade delarsrapport for perioden januari — september 2020 om ej annat anges.

41| Koncernens arsredovisning fér rakenskapsaret som avslutades den 31 december 2019 presenteras Kostnader fér prospektering och affarsutveckling under
Kostnader for salda produkter och paverkar darmed bruttovinsten for detta rakenskapsar, och det noteras att kostnadsposten sedermera flyttats fran denna
kategori och aterfinns pa annan plats i resultatrakningen.

42 Harledd fran information i Koncernens reviderade finansiella rapporter per och for rakenskapsaret som avslutades den 31 december 2018 som ingar i
arsredovisningen for detta rakenskapsar.

43 Harledd fran information i Koncernens reviderade finansiella rapporter per och fér rakenskapsaret som avslutades den 31 december 2017 som ingar i
arsredovisningen for detta rakenskapsar.
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Resultat fore skatt
Inkomstskatt4*

Periodens resultat

Resultat per aktie fére och efter utspadning, USD
Vagt genomsnittligt antal utestaende aktier fore
utspadning

Vagt genomsnittligt antal utestaende aktier efter
utspadning

24708 15 096 (2539)
(5 054) 10 549 (256)
19 654 25 645 (2795)

0,20; 0,18 0,26; 0,25

99 287171 97 630 200

107 943 095 102 199 428

(0,03); (0,03)
86 648 281

86 648 281

7637
(2 194)
5443

0,05;0,05
101 282
417

106 658
182

19 640
(2 665)
16 975

0,17;0,16
99 006 993

108 061 849

INFORMATION OM RAPPORT OVER FINANSIELL STALLNING FOR KONCERNEN |

SAMMANDRAG

31 december 30 september
TUSD 20194 20184 20174 2020%
TILLGANGAR
Materiella anldggningstillgangar 76 243 58 834 47 278 73197
Prospekterings- och utvarderingstillgangar 21216 20 685 17 789 21463
Uppskjutna skattefordringar 7 955 11 259 0 3606
Fullgbrandegarantier och dvriga garantier 178 177 176 455
Summa anldggningstillgangar 105 592 90 955 65 243 98 721
Varulager av raolja 414 57 314 132
Finansiella instrument - - 141 -
Forutbetalda kostnader och depositioner 1255 686 753 1150
Kundfordringar 4739 4368 2229 3901
Sparrade likvida medel 1567 2804 3037 994
Likvida medel 22 450 20 255 18 729 18 034
Summa omsittningstillgangar 30425 28170 25203 24 211
SUMMA TILLGANGAR 136 017 119 125 90 446 122 932
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Aktiekapital 122 120 117 122
Overkursfond 64 840 63 009 61 073 65 928
Ovriga reserver (10772) (7 870) (1359) (37 138)
Balanserade vinstmedel 33 669 14 015 (11 630) 39112
Summa eget kapital 87 859 69 274 48 201 68 024
Obligationslan 30 621 31180 32678 -
Avsattningar for aterstdliningskostnader 2175 1720 1849 2388
Leasingskulder 380 . . 3031
Ovriga langfristiga skulder och avsattningar 7812 8093 - 5582
Summa langfristiga skulder 40988 40993 34 527 11 001
Obligationslan - - - 32730
Leverantdrsskulder 4533 4029 3502 5079
Upplupna kostnader och 6vriga skulder 2 406 4829 4216 4986
Leasingskulder, kortfristig del 231 - - 1112
Summa kortfristiga skulder 7170 8 858 7718 43 907
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 136 017 119 125 90 446 122 932

44 Harledd fran information i Koncernens reviderade finansiella rapporter per och for rakenskapsaren som avslutades den 31 december 2019, 2018, och 2017

som ingar i arsredovisningarna for dessa rakenskapsar samt Koncernens oreviderade delarsrapport for perioden januari — september 2020.

45> Hamtat fran Koncernens reviderade finansiella rapporter per och for rakenskapsaren som avslutades den 31 december 2019, 2018, och 2017 som ingar i

arsredovisningarna for dessa rakenskapsar.

46 Hamtat fran Koncernens oreviderade delarsrapport for perioden januari — september 2020.
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INFORMATION OM RAPPORT OVER KASSAFLODET FOR KONCERNEN | SAMMANDRAG

1 januari - 31 december 1 januari — 30 september
TUSD 201947 20184 20174 20204 201948
KASSAFLODE FRAN DEN LOPANDE
VERKSAMHETEN
Periodens resultat 19 654 25 645 (2 795) 5443 16 975
Justering for:
- Avskrivningar av materiella 5671 3762 2091 4018 4289
anlaggningstillgangar
- Ovriga ej kassaflédespaverkande poster4® 9554 (4032) 3218 6547 5787
- Aktiebaserade ersattningar 207 217 35 253 148
Erhallen rinta 248 659 110 96 162
Betald rinta (3772) (4 043) (2 153) (1849) (1892)
Betald skatt (2022) (447) (245) (2 124) (1385)
Kassaflode fran den I6pande verksamheten fére 29 540 21761 261 12384 24 084
forandring av rorelsekapital®?
Forandringar i rorelsekapital (716) (3 419) (1 556) 1149 (533)
Kassaflode fran den I6pande verksamheten 28 824 18 343 (1294) 13533 23 551
INVESTERINGSVERKSAMHETEN
Investeringar i materiella anlaggningstillgangar (27 747) (12767) (2113) (11 815) (21877)
Investeringar i prospekterings- och (587) (2774) (615) (247) (760)
utvarderingstillgangar
Forséljning av materiella anlaggningstillgangar - B 229 B B
Forvarv - - (33377) (4 152) -
Sparrade likvida medel 1124 (215) (3037) 131 (108)
Forvérv av fullgérandegarantier 0 0 (25) 0 0
Kassaflode fran investeringsverksamheten (27 210) (15 756) (38 938) (16 083) (22 745)
FINANSIERINGSVERKSAMHETEN
Emission av aktier, netto efter - -
emissionskostnader - - 18 266
Emission av obligation, netto efter - -
finansieringskostnader - - 32625
Leasingbetalningar (214) - - (165) (92)
Inlésen av aktieoptioner, netto efter 836 1223
emissionskostnader 1626 1721 -
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 1412 1721 50 891 671 1131
Forandring av likvida medel 3026 4 30850 10 65951 (1879) 1937
Likvida medel, vid periodens borjan 20255 18729 6758 22450 20255
Valutakursdifferenser i likvida medel (831) (2782) 1312 (2537) (1771)
Likvida medel, vid periodens slut 22 450 20 255 18729 18034 20421

47 Hamtat fran Koncernens reviderade finansiella rapporter per och fér rakenskapsaren som avslutades den 31 december 2019, 2018, och 2017 som ingar i
arsredovisningarna for dessa rakenskapsar om ej annat anges.

48 Hamtat fran Koncernens oreviderade delarsrapport for perioden januari — september 2020 om ej annat anges.

4% Harledd fran information i Koncernens reviderade finansiella rapporter per och for rakenskapsaren som avslutades den 31 december 2019, 2018, och 2017
som ingar i arsredovisningarna for dessa rakenskapsar samt Koncernens oreviderade delarsrapport for perioden januari — september 2020.

50 Hirledd fran information i Koncernens reviderade finansiella rapporter per och fér rakenskapséaret som avslutades den 31 december 2018 som ingar i
arsredovisningen for detta rakenskapsar.

51 Hirledd fran information i Koncernens reviderade finansiella rapporter per och fér rakenskapsaret som avslutades den 31 december 2017 som ingar i
arsredovisningen for detta rakenskapsar.
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NYCKELTAL

Vissa av de utvalda nyckeltalen som presenteras nedan dr alternativa nyckeltal eller nyckeltal som ej dr definierade enligt
IFRS, vilka ddrfér inte nédvdndigtvis dr jimférbara med nyckeltal med liknande bendmningar som anvénds av andra bolag.
De finansiella nyckeltal som ej dr definierade enligt IFRS anvénds, tillsammans med nyckeltal definierade enligt IFRS, for att
stddja foretagsledningens och andra intressenters analys av Koncernen.

Se rubriken ”“Definitioner av alternativa nyckeltal” for definitioner och syfte avseende alternativa nyckeltal och rubriken
“Avstémningstabeller” nedan for avstémningar och hédrledning av ovan ndmnda nyckeltal. Samtliga alternativa nyckeltal dr
hdmtade frdn Koncernens reviderade finansiella rapporter for rikenskapsdren som avslutades den 31 december 2019, 2018
och 2017, Koncernens oreviderade deldrsrapport fér perioden januari-september 2020 samt interna redovisnings- och
rapporteringssystem savida inget annat anges.

jan-dec jan-sep

2019 2018 2017 2020 2019
Finansiell data
Forsaljning av olja (TUSD) 55 589 38132 14 604 30359 41917
Rérelsens netback (TUSD) 41539 26917 8 695 19 276 31714
EBITDA (TUSD) 34 696 22 404 3213 15 384 27 227
Nettoresultat (TUSD)* 19 654 25 645 (2.849) 5443 16 975
Kassafloéde fran den I6pande verksamheten
(TUSD)* 28 824 18 343 (1294) 13533 23551
Fritt kassaflode (TUSD) 1614 2587 (40 232) (2 550) 806
Nyckeltal
Avkastning pa eget kapital, % 22 37 (6) 8 20
Soliditet, % 65 58 49 55 62
Nettoskuld (TUSD) 8171 10925 13949 14 696 8434
NIBD/EBITDA 0,2 0,5 4,3 0,64 0,24
TIBD/EBITDA 0,8 1,4 10,2 1,43 0,81
Data per aktie
Vagt antal aktier (fore utspadning) 99 287 171 97630200 86648281 101282417 99 006 993
Vagt antal aktier (efter utspadning) 107943095 102199428 86648281 106658182 108 061 849
Vinst per aktie (fore utspadning), USD* 0,20 0,26 (0,03) 0,05 0,17
Vinst per aktie (efter utspadning), USD* 0,18 0,25 (0,03) 0,05 0,16

Utdelning per aktie - - - - -

* IFRS-nyckeltal.

Definitioner av alternativa nyckeltal

Bland nedanstdende definitioner presenteras definitioner av nyckeltal vilka inte definieras enligt IFRS (alternativa nyckeltal).
Alternativa nyckeltal mdter historiska eller framtida finansiella resultat, finansiell stdllning eller kassafléden, men exkluderar
eller inkluderar belopp som inte skulle justeras pd samma sdétt i det mest jimférbara nyckeltalet som definierats enligt
Koncernens redovisningsprinciper. Koncernledningen anvénder alternativa nyckeltal for att félja den underliggande
utvecklingen av Bolagets verksamhet och anser att de alternativa nyckeltalen, tillsammans med nyckeltal definierade enligt
IFRS, hjélper investerare att férsta Bolagets utveckling fran period till period samt kan underlitta en jimférelse med liknande
bolag men dr inte nédvéndigtvis jdmférbara med nyckeltal med liknande bendmningar som anvdnds av andra bolag. Bolaget
anser att de alternativa nyckeltalen bidrar med anvédndbar och kompletterande information till investerarna. Dessa nyckeltal
dr inte mer ldmpliga dn nyckeltal som definieras enligt IFRS och ddrfér bér de anvindas tillsammans med dessa, i
kompletterande snarare dr ersdttande syfte. De alternativa nyckeltalen dr inte reviderade. Investerare uppmanas att inte
fasta allt for stor tillit till de alternativa nyckeltalen och uppmanas ocksa att granska dessa tillsammans med Koncernens
reviderade finansiella rapporter fér rikenskapsdren som avslutades den 31 december 2019, 2018 och 2017, samt Koncernens
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oreviderade deldrsrapport for perioden januari-september 2020, vilka inférlivats via hdnvisning till detta Prospekt. Se rubriken

“Avstdmningstabeller” nedan fér avstdmningar av alternativa nyckeltal.

Nyckeltal

Definition

Syfte

Forsdljning av olja

Forsédljning av olja bestar av forsiljning av
olja och gas

Visar Bolagets intakter fran
forsaljning av olja och gas.

Rorelsens netback

Rérelsens netback definieras som
forsaljning av olja efter avdrag for royalties
och produktionskostnader.

Rorelsens netback ar ett vanligt matt
inom olje och gas-branschen och
syftar till att illustrera Bolagets
operativa effektivitet for att
mojliggora en interna jamforelser och
jamforelser med konkurrenter.

EBITDA (Earnings before
interest, taxes, depreciation and
amortization)

Rorelseresultat fore avskrivningar av olje-
och gastillgangar, avskrivning av materiella
anlaggningstillgangar och
valutakursjusteringar.

EBITDA anvands som ett matt pa
Bolagets finansiella prestation

Nettoresultat

Bestar av posten Periodens resultat enligt
koncernens resultatrakning.

Visar Bolagets vinst eller forlust for
relevant period.

Fritt kassaflode

Kassaflode fran den I6pande verksamheten
med avdrag for kassaflode anvant i
investeringsverksamheten enligt
koncernens rapport 6ver kassaflode.

Fritt kassaflode visar hur mycket
likvida medel som finns kvar i Bolaget
efter avdrag for gjorda investeringar.

Avkastning pa eget kapital

Nettoresultat dividerat med utgaende
balans eget kapital.

Avkastning pa eget kapital visar den
redovisningsmassiga
totalavkastningen pa dgarnas kapital.

Totalt eget kapital i forhallande till

Soliditet &r ett matt som ger
information i syfte att maojliggora for
investerare att bedéma den

Soliditet . ) . e .
balansomslutningen. finansiella stabiliteten i Bolaget och
Bolagets formaga att klara sig pa lang
sikt.
Réntebarande obligationslan med avdrag Nettoskuld visar Bolagets totala
Nettoskuld

for likvida medel.

skuldsituation.

NIBD/EBITDA (Nettoskuld i
forhallande till EBITDA)

Nettoskuld dividerat med de senaste fyra
kvartalens EBITDA.

NIBD/EBITDA &r relevant for
beddmning av Bolagets mdjlighet att
genomfora strategiska investeringar
och att leva upp till sina finansiella
ataganden.

TIBD/EBITDA (totala skulder i
forhallande till EBITDA)

Totala réantebdrande skulder dividerat med
de senaste fyra kvartalens EBITDA.

NIBD/EBITDA &r relevant for
beddmning av Bolagets mojlighet att
genomfdra strategiska investeringar
och att leva upp till sina finansiella
ataganden.

Vagt genomsnittligt antal aktier
for aret (fére utspadning)

Antal aktier vid arets borjan med
forandring i antal aktier vagt for den del av
aret de varit utgivna.

Nyckeltalet ger information till
investerare om genomsnittligt antal
utestaende aktier i Bolaget, ej
beaktande av eventuell
utspadningseffekt.

Vagt Genomsnittligt antal aktier
for aret (efter utspadning)

Antal aktier vid arets borjan med
forandring i antal aktier vagt for den del av
aret de varit utgivna med beaktande av
eventuell utspadningseffekt.

Nyckeltalet ger information till
investerare om genomsnittligt antal
utestaende aktier i Bolaget, med
beaktande av eventuell
utspadningseffekt.

Avstamningstabeller

Nedanstaende tabeller aterspeglar en avstamning av alternativa nyckeltal utifran poster, delsummor eller total summor

hdamtade fran Koncernens interna redovisnings- och rapporteringssystem savida inget annat anges. De alternativa

nyckeltalen ar inte reviderade.
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For definitioner av de alternativa nyckeltal som inte har beraknats enligt IFRS, se avsnittet “Definitioner av alternativa

nyckeltal” ovan.

jan-dec jan-sep52
Rorelsens netback 201953 2018% 201755 2020 2019
A Forsaljning av olja 55589 38132 14 604 30359 41917
B Avgar: Royalties (7 449) (4 805) (2217) (4 392) (5509)
C Avgar: Produktionskostnader (6601)°% (6410)°7 (3692)® (6691) (4 694)
A+B+C Rorelsens netback 41539 26917 8695 19 276 31714
jan-dec jan-sep®?
EBITDA 2019 201850 20175t 2020 2019
A Rorelseresultat 29184 18989 1010 11280 23020
B Avskrivningar 5671 3762 2091 4018 4289
C Valutakursforluster (vinster) (159) (347) 112 86 (82)
A+B+C EBITDA 34 696 22404 3213 15384 27 227
jan-dec jan-sep62
Fritt kassaflode 2019 2018 2017 2020 2019
A Kassaflode fran den I6pande verksamheten 28 824 18343 (1294) 13533 23551
Avgar: Likvida medel anvanda i (27 210) (15756) (38938) (16083) (22 745)
B investeringsverksamheten
A+B Fritt kassaflode 1614 2587 (40232) (2 550) 806
jan-dec jan-sep
Avkastning pa eget kapital 2019 2018 2017 2020 2019
A Periodens resultat, TUSD 19 654 25 645 (2 795) 5443 16 975
B Utgaende balans eget kapital, TUSD 87 859 69 274 48 201 68 024 82993
A/B Avkastning pa eget kapital, % 22% 37% (6 %) 8% 20%
jan-dec jan-sep
Soliditet 2019 2018 2017 2020 2019
A Totalt eget kapital, TUSD 87 859 69 274 48 201 68 024 82993
B Summa tillgangar, TUSD 136017 119125 97494 122932 134147
A/B Soliditet, % 65 % 58 % 49 % 55 % 62 %
jan-dec jan-sep®3

52 Hamtat fran Koncernens oreviderade delarsrapport for perioden januari — september 2020 om ej annat anges.

53 Hamtat fran Koncernens reviderade finansiella rapporter per och fér rikenskapsaret som avslutades den 31 december 2019 som ingar i drsredovisningen for
detta rakenskapsar om ej annat anges.

54 Hamtat fran Koncernens reviderade finansiella rapporter per och fér rakenskapsaret som avslutades den 31 december 2018 som ingar i arsredovisningen for
detta rakenskapsar om ej annat anges.

55 Hamtat fran Koncernens reviderade finansiella rapporter per och for rakenskapsaret som avslutades den 31 december 2017 som ingar i drsredovisningen for
detta rakenskapsar om ej annat anges.

%6 Harledd fran information i Koncernens reviderade finansiella rapporter per och for rékenskapsaret som avslutades den 31 december 2019 som ingar i
arsredovisningen for detta rakenskapsar.

57 Harledd fran information i Koncernens reviderade finansiella rapporter per och for rédkenskapsaret som avslutades den 31 december 2018 som ingar i
arsredovisningen for detta rakenskapsar.

58 Hirledd fran information i Koncernens reviderade finansiella rapporter per och fér rakenskapséaret som avslutades den 31 december 2017 som ingar i
arsredovisningen for detta rakenskapsar.

%9 Himtat fran Koncernens oreviderade delarsrapport fér perioden januari — september 2020 om ej annat anges.

60 Hamtat fran Koncernens reviderade finansiella rapporter per och for rakenskapsaret som avslutades den 31 december 2018 som ingar i drsredovisningen for
detta rakenskapsar om ej annat anges.

61 Himtat fran Koncernens reviderade finansiella rapporter per och fér rikenskapsaret som avslutades den 31 december 2017 som ingar i drsredovisningen for
detta rakenskapsar om ej annat anges.

62 Himtat fran Koncernens oreviderade delarsrapport fér perioden januari — september 2020 om ej annat anges.

63 Himtat fran Koncernens oreviderade delarsrapport fér perioden januari — september 2020 om ej annat anges.
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Nettoskuld 2019654 201865 2017 2020 2019
A Réntebarande obligationslan, TUSD 30621 31180 32678 32730 28 855
B Avgar:Likvida medel, TUSD (22450) (20255) (18729) (18034) (20421)
A+B Nettoskuld 8171 10925 13949 14 696 8434
jan-dec jan-sep
NIBD/EBITDA 2019 2018 2017 2020 2019
A Nettoskuld skulder, TUSD 8171 10925 13949 14 696 8434
B Senaste fyra kvartalens EBITDA, TUSD 34 696 22 404 3213 22 936 36 000
A/B NIBD/EBITDA 0,2 0,5 4,3 0,64 0,24
jan-dec jan-sep
TIBD/EBITDA 2019 2018 2017 2020 2019
A Totala réantebarande skulder, TUSD 30621 31180 32678 32730 28 855
B Senaste fyra kvartalens EBITDA, TUSD 34 696 22 404 3213 22936 36000
A/B TIBD/EBITDA 0,8 1,4 10,2 1,43 0,81

64 Hamtat fran Koncernens reviderade finansiella rapporter per och fér rikenskapsaret som avslutades den 31 december 2019 som ingar i drsredovisningen for

detta rakenskapsar om ej annat anges.

65 Hamtat fran Koncernens reviderade finansiella rapporter per och fér rakenskapsaret som avslutades den 31 december 2018 som ingar i drsredovisningen for

detta rakenskapsar om ej annat anges.
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Operationell och finansiell 6versikt

Den information som presenteras nedan syftar till att underldtta forstaelsen for och utvérderingen av trender och férdndringar
i Bolagets operationella resultat och finansiella stdllning och bér ldsas tillsammans med avsnitten “Utvald historisk finansiell
information” och “Kapitalisering, skuldsdttning och annan finansiell information”. Den finansiella informationen dr hdmtad
fran och ska ldsas tillsammans med Koncernens reviderade finansiella rapporter per och fér rikenskapsdren som avslutades
den 31 december f6ér 2017, 2018 och 2019 samt Koncernens oreviderade deldrsrapport fér perioden januari — september 2020
(inkluderat jamférelsesiffror for perioden januari — september 2019 avseende resultatrdkning och kassafléde). Koncernens
reviderade finansiella rapporter per och for rikenskapsdren som avslutades den 31 december 2017, 2018 och 2019 dr
upprdttade i enlighet med International Financial Reporting Standards (IFRS), sésom de har antagits av EU och reviderats av
Bolagets oberoende revisorer, Deloitte AB, som anges i deras tillh6rande revisionsberdttelser och dr inférlivade i Prospektet
genom hdnvisning, med tillhérande noter. Bolagets deldrsrapport fér perioden januari — september 2020 dr uppréttad i
enlighet IAS 34 Deldrsrapportering. Poster hdmtade ur Koncernens reviderade finansiella rapporter per och fér
rdkenskapsdren som avslutades den 31 december 2019, 2018, och 2017 samt Koncernens oreviderade deldrsrapport for
perioden 1 januari — september 2020 anges i amerikanska dollar (USD) som dr den valuta som framgdr av Koncernens
finansiella rapporter. Ldsaren ombeds notera att historiskt resultat inte nédvdndigtvis ger en indikation pd framtida resultat.

OVERSIKT

Forklaring av posterna i resultatriakningen
Nettointakter

Nettointdkter bestar av forsaljning av olja med avdrag for royalties.
Kostnader for salda produkter

Kostnader for salda produkter bestar av produktionskostnader (kostnader fér verksamhet pa oljefalt for att skota brunnar
och anlaggningar, utvinna, samla, bearbeta, behandla och lagra produktion), transportkostnader (lastbils- och
rorledningskostnader for transport av producerad olja till avlastningsstationer for forsaljning), avskrivningar av materiella
anlaggningstillgdngar, kostnader for prospektering och affarsutveckling, och kostnader relaterade till finansiella instrument
(derivatinstrument, ravaru- och valutasdkringskontrakt).

Bruttovinst
Bruttovinst berdknas genom att dra av kostnader f6r salda produkter fran nettointakterna.
Administrationskostnader och 6vriga kostnader

Administrationskostnader och Ovriga kostnader bestar av kostnader hanforliga till finans, IT, juridik, Ovriga aktiviteter
relaterade till kommunikation, HR och investerarrelationer.

Kostnader for prospektering och affarsutveckling

Kostnader for prospektering och affarsutveckling hanfér sig till underhallskostnader av prospekteringsomraden saval som till
verksamhetsutvecklingsaktiviteter.

Aktiebaserade ersattningar

Bolaget har tilldelat optioner for att kopa stamaktier till nyckelpersoner som ar foremal for intjanandevillkor. Det belopp som
redovisas som en aktiebaserad ersattning under en rapporteringsperiod justeras fér att aterspegla antalet tilldelade optioner
som férvdntas att tjanas in. Avrakningen for denna redovisade kostnad sker mot fritt eget kapital. Marknadspriset for optioner
och teckningsoptioner faststalls genom Black-Scholes varderingsformel.

Valutakursvinster/(férluster)

Transaktioner i utlandsk valuta omraknas enligt rddande valutakurser pa transaktionsdagen. Valutakursdifferenser ingar
bland de finansiella intdkterna/kostnaderna i koncernens rapport éver koncernens resultat i sammandrag.
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Ovriga vinster/(forluster)

Ovriga vinster bestar av intakter fran all dvrig verksamhet som inte hdnfér sig till Bolagets huvudsakliga verksamhet, sdsom
vinst/forlust fran avyttringar, ranteintikter, utdelning. Ovriga forluster bestar huvudsakligen av resekostnader, IT-kostnader,
kontorskostnader, 6vriga administrativa kostnader, forsknings- och utvecklingskostnader och fasta kostnader.

Rorelseresultat
Rorelseresultat bestar av resultat fore finansiella kostnader, netto.
Finansiella kostnader, netto

Finansiella kostnader, netto bestar av nettoresultatet fran finansiella poster sasom rdnta pa obligationsskuld, 6kning av
obligationsskuld, 6kning av avsattningar for aterstallning, riskhanteringskontrakt, ranteintakter och 6vrigt.

Resultat fore skatt

Resultat fére skatt bestar av resultat fore skatt fér perioden 1 januari — 30 september respektive resultat fore skatt for
rakenskapsaret.

Inkomstskatt

Inkomstskatter bestar av aktuella och uppskjutna inkomstskatter. Inkomstskatter redovisas i resultatrakningen med undantag
for poster som redovisas i Ovrigt totalresultat eller direkt i eget kapital. Bolaget tillampar balansrdkningsmetoden for
berakning av uppskjuten skatt vid redovisning av inkomstskatt. Enligt denna metod redovisas uppskjutna skattefordringar
och skatteskulder for att aterspegla temporara skillnader som uppkommer mellan det bokférda vardet och det skattemassiga
vardet for tillgangar och skulder. Uppskjutna skattetillgdngar och skattefordringar berdknas

Periodens resultat
Periodens resultat bestar av resultat efter skatt for perioden 1 januari — 30 september respektive for rakenskapsaret.
Forsdljning av olja och gas

Maha ar ett publikt internationellt uppstromsolje- och gasbolags vars verksamhet omfattar prospektering, utveckling och
produktion av raolja och naturgas. Cirka 95% av Mahas produktion &r raolja och de aterstaende 5% &r naturgas.

Maha har tva huvudsakliga oljekunder som star for mer an 10% av bolagets samlade oljeférsaljning. De tva huvudsakliga
oljekunderna finns i Brasilien och med dessa kunder tillampar Bolaget oljepriser baserat pa Brent, justerat for avtalsrabatter.

Maha har tva huvudsakliga gaskunder som star for 100% av foretagets samlade gasforsaljning. Maha har avtal om fast pris
med bada gaskunderna. Tabellen nedan illustrerar Mahas intakter uppdelade i olje- respektive gasintakter.

1 januari - 31 december 1 januari - 30 september
(TUSD) 2019 2018 2017 2020 2019
Intdkter — Olja 54 930 37785 14 426 30033 41 440
Intdkter — Gas 604 347 178 326 436
Totalt: 55535 38132 14 604 30 359 41 875

Viktiga faktorer som paverkar resultatet

Mahas resultat har paverkats och kommer sannolikt att fortsatta att paverkas av ett antal faktorer, av vilka nagra ligger
utanfér Mahas kontroll. Nedan presenteras en beskrivning av de nyckelfaktorer som Maha anser ha paverkat resultaten av
verksamheten under rikenskapsaren 2017— 2019 och under januari-september 2020 , och som kan forvantas fortsatta att
paverka Mahas resultat i framtiden:

e  Ravarupriser
e  Oljeproduktionsvolymer
e  Valutaeffekter

e  Finansieringskostnader
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Ravarupriser

Bolagets verksamhetsresultat paverkas av den direkta exponeringen mot ravarupriserna foér olja- och gas, och héjningar
respektive minskningar i marknadspriserna for olja och gas. Priserna pa olja och gas paverkas av de typiska ekonomiska
drivkrafterna for utbud och efterfragan, samt av osakerheten hos finansiella investerare och pa marknaden, som i stort ligger
utanfor foretagets kontroll. Faktorer som paverkar dessa faktorer inkluderar operativa beslut, naturkatastrofer, pandemier,
ekonomiska férhallanden, politisk instabilitet eller konflikter och handlingar av stora oljeexportlander. Férdandringar i
raoljepriset kan vasentligt paverka Bolagets verksamhetsresultat, kassafléde fran den I6pande verksamheten, investeringar
och Bolagets formaga att fullgéra sina ataganden. Majoriteten av Bolagets produktion séljs under kortvariga (arliga) fornybara
kontrakt; foljaktligen riskerar Bolaget att uppleva prisrorelser pa kort sikt. Bolaget hanterar denna risk genom att standigt
Overvaka ravarupriser och beakta dessa i operativa beslut, sdsom beslut om upphandlingar eller utvidgandet av Bolagets
investeringsplan.

Oljepriskdnslighet

Bolaget ar kédnslig mot volatilitet | oljepris och hade priset pa olja 6kat respektive minskat med 10%, hade Bolagets
verksamhetsresultat dndrats sasom foljer:

(TUSD) Nio manader 2020 Helar 2019 Helar 2018 Helar 2017
Periodens resultat 5443 19 654 25 645 (2 795)
Kanslighet +10% -10% +10% -10% +10% -10% +10% -10%
Effekt pa periodens resultat 2569 | -2569 +4 758 -4 758 +3304 -3304 1223 | -1223

Olje- och gasproduktionsvolymer

Olje- och naturgasproduktionsverksamhet ar foremal for verksamhetstypiska risker, inklusive att stota pa ovidntade
formationer vid borrning, eller ovantat tryck, fortida nedgang av reservoarvolym och vattenintrang i producerande
formationer. Produktionsforluster till féljd av nagon av dessa risker skulle paverka foretagets resultat fran verksamheten.

Kdnslighet for producerade oljevolymer

Bolaget ar kansligt for skillnader i volymen av den producerade oljan, och hade volymen av producerad olja 6kat respektive
minskat 10% skulle Bolagets verksamhetsresultat ha fordandrats enligt féljande:

(TUSD) Nio manader 2020 Helar 2019 Helar 2018 Helar 2017
Periodens resultat 5443 19 654 25 645 (2 795)
Kanslighet +10% -10% +10% -10% +10% -10% +10% -10%
Effekt pa periodens resultat 2569 | -2569 +4 758 -4 758 +3304 -3304 1223 | -1223

Valutakurser

Maha ar ett svenskt Bolaget verksamt i flera jurisdiktioner, och Bolagets resultat paverkas av férandringar i valutakurser.
Valutakursfluktuationer kan utsatta Bolaget for transaktions- och omrakningsrisker som paverkar Bolagets resultat.

Finansieringskostnader

Bolagets resultat paverkas av dess finansieringskostnader, framst bestdende av rdntekostnader. Rantekostnaderna ar
beroende av rantebarande skulder, rantor och valutakursfluktuationer. Vid tidpunkten for detta prospekt, ar Bolagets
rantebdrande skulder denominerade i SEK.

JAMFORELSE MELLAN PERIODERNA 1 JANUARI - SEPTEMBER 2020 OCH 1 JANUARI -
SEPTEMBER 201956

Resultatrakning

Nettointakter

Nettointdkterna minskade med 10 441 TUSD, fran 36 408 TUSD under perioden januari till september 2019, till 25 967 TUSD
under samma period 2020. Minskningen ar primart hanforlig till sjunkande priser pa olje- och gasmarknaden till foljd av den

% Hamtat eller hirlett fran Koncernens oreviderade delarsrapport fér perioden januari — september 2020.
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aktuella ekonomiska situationen pa grund av COVID-19-pandemin. Maha 6kade sina forsaljningsvolymer med 19 % under
perioden januari till september 2020, jamfért med samma period 2019, vilket ar hanforligt till en hogre oljeproduktion under
denna period.

Kostnader fér salda produkter

Kostnader for salda produkter 6kade med 1 726 TUSD, fran 8 983 TUSD under perioden januari till september 2019, till 10
709 TUSD under samma period 2020. Okningen ar priméart hanforlig till hdgre transportkostnader till féljd av 8kningen om 19
% i forsaljningsvolymer jamfort med jamforelseperioden 2019, samt 6kade produktionskostnader pa grund av det senare
forvarvet av lllinois-bassangen och vissa 6kade engangskostnader i Brasilien vilka ar hanforliga till COVID-19-pandemin.

Bruttovinst

Bruttovinsten minskade med 12 167 TUSD, fran 27 425 TUSD under perioden januari till september 2019, till 15 258 TUSD
under samma period 2020. Minskningen ar primart hanforlig till minskad nettoférséljning pa grund av sjunkande olje- och
gaspriser, kombinerat med 6kade kostnader for produktion och transport.

Administration och 6vriga kostnader

Administrationskostnader och 6vriga kostnader minskade med 599 TUSD, fran 4 052 TUSD under perioden januari till
september 2019, till 3 453 TUSD under samma period 2020. Minskningen ar primart hanforlig till hogre
Administrationskostnader 6verférda pa grund av 6kad verksamhet och lagre resekostnader jamfort med samma period 2019.

Ovriga vinster/(forluster)

Ovriga forluster minskade med 287 TUSD, fran 287 TUSD under perioden januari till september 2019, till 0 TUSD under samma
period 2020.

Rorelseresultat

Maha rérelsevinst minskade med 11 740 TUSD, fran 23 020 TUSD under perioden januari till september 2019, till 11 280 TUSD
under samma period 2020. Minskningen ar primart hanforlig till minskade intakter fran lagre marknadspriser pa olja och gas
samt Okade forsaljningskostnader till foljd av 6kad produktion, vilket ddmpats ndgot av minskade administrationskostnader
till foljd av hogre Administrationskostnader 6verforda pa grund av 6kad verksamhet.

Finansiella kostnader, netto

Finansiella kostnader, netto 6kade med 263 TUSD, fran 3 380 TUSD under perioden januari till september 2019, till 3 643
TUSD under samma period 2020. Okningen ar primart hanférlig till minskade rinteintakter om 235 TUSD i kombination med
en lagre ranta pa obligationsskulden om 2 TUSD.

Resultat fore skatt

Mahas vinst fore skatt minskade med 12 003 TUSD, fran 19 640 TUSD under perioden januari till september 2019, till 7 637
TUSD under samma period 2020. Minskningen ar primart hanforlig till minskade intdkter om 10 441 TUSD kombinerat med
Okade produktionskostnader om 1 726 TUSD.

Kassaflode

Kassaflode

Bolagets kassafléde fran den I6pande verksamheten minskade med 10 018 TUSD, fran 23 551 TUSD under perioden januari
till september 2019, till 13 533 TUSD under samma period 2020. Minskningen &r primart hanforlig till en minskning av
nettoresultatet om 11 532 TUSD, vilket ddmpats av en 6kning om 1 682 TUSD av icke-kassapaverkande rorelsekapitalet.

Balansrakning mellan 30 september 2020 och 31 december 2019

Likviditet och finansiell stéllning

Den 30 september 2020 uppgick det egna kapitalet till 68 024 TUSD, en minskning motsvarande 19 835 TUSD jamfort med
31 december 2019 (87 859 USD). Minskningen ar primart hanforlig till en valutaomradkning dampat av deldrsvinster om 5
443 TUSD. Den 30 september 2020 uppgick Mahas likvida medel till 18 034 TUSD, jamfoért med 22 450 TUSD den 31
december 2019. Minskningen av primart hanforlig till betalningen vid forvarvet av Illinois Basin om 4 000 TUSD den 31 mars
2020 och det pagaende kapitalinvesteringsprogrammet i Brasilien.
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JAMFORELSE MELLAN PERIODERNA 1 JANUARI - 31 DECEMBER 2019 OCH 1 JANUARI - 31
DECEMBER 2018¢

Resultatrakning
Nettointdkter

Nettointdkterna 6kade med 14 813 TUSD, fran 33 327 TUSD under perioden januari till december 2018, till 48 140 TUSD under
samma period 2019. Okningen &r primért hanférlig till en 8kning av férsiljningsvolymer om 65 % medan erhéllet oljepris var
11 % lagre. De lagre erhallna oljepriserna ligger i linje med fluktuationerna pa Brentoljepriserna under de aktuella perioderna.

Kostnader fér salda produkter

Kostnader for salda produkter 6kade med 2 100 TUSD, fran 10 172 TUSD under perioden januari till december 2018, till 12
272 TUSD under samma period 2019. Okningen &r primart hanforlig till hogre forsiljningsvolymer under 2019, vilket
resulterade i hogre transportkostnader och stérre avskrivningar pa grund av 6kad produktion, da genomsnittliga dagliga
produktionsvolymer under 2019 6kade med 69 % i jamforelse med under 2018, huvudsakligen pa grund av uppstart av
produktion fran den nya Attic-kallan pa Tieféltet samt renoveringsborrningar vid GTE-3 och 7TTG-killorna.

Bruttovinst

Bruttovinsten 6kade med 11 985 TUSD, fran 23 081 TUSD under perioden januari till december 2018, till 35 066 TUSD under
samma period 2019. Okningen ar primért hanforlig till dkningen av férsiljningsvolymer om 65 %, ddmpat av minskningen av
oljepriset om 11 %.

Administrationskostnader och 6vriga kostnader

Administrationskostnader och 6vriga kostnader 6kade med 1 242 TUSD, fran 4 222 TUSD under perioden januari till december
2018, till 5 464 TUSD under samma period 2019. Okningen ar primért hanforlig till betalning av en engdngsbonus till anstéllda
under 2019, avgangsvederlag till en tidigare medlem av féretagsledningen, kostnader hanforliga till vissa interna projekt och
avgifter som uppstatt i samband med omorganiseringen av foretag inom Koncernen.

Ovriga vinster/(forluster)

Ovriga forluster 6kade med 370 TUSD, frdn 0 TUSD under perioden januari till december 2018, till 370 TUSD under samma
period 2019. Ovriga forluster for dret avser nettoférindringar i dvriga langfristiga skulder och avsattningar och nedskrivningar
av fordringar hanforliga till forsaljningen av de kanadensiska tillgdngarna.

Rorelseresultat

Mahas rérelsevinst 6kade med 9 286 TUSD, fran 18 989 TUSD under perioden januari till december 2018, till 29 184 TUSD
under samma period 2019. Okningen &r primart hanforlig till 6kade intikter vilka kompenserar fér dkade administrativa
kostnader och avsaknaden av 6vriga rorelsevinster under 2018.

Finansiella kostnader, netto

Finansiella kostnader, netto 6kade med 583 TUSD, fran 3 893 TUSD under perioden januari till december 2018, till 4 476 TUSD
under samma period 2019. Minskningen ar primart hanforlig till en minskning av rantan pa obligationsskulder under 2019
jamfort med 2018 samt att kostnaderna under 2018 dampades av en vinst om 822 TUSD, vilket motsvarar aterféringen av
avsattningar som redovisades i samband med férvarvet av den brasilianska affarsenheten Gran Tierra Energy Inc. i juli 2017,
da Bolaget lyckades forhandla och avskriva en tillaggskopeskilling genom att uppna vissa operationella milstolpar i enlighet
med originalavtalet med forutvarande dgaren till blocken.

57 Hamtat eller harlett fran Koncernens reviderade finansiella rapporter per och for rdkenskapsaren som avslutades den 31 december 2019,
2018 och 2017, och om ingar i arsredovisningarna for dessa rakenskapsar.
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Resultat fore skatt

Mahas vinst fore skatt 6kade med 9 612 TUSD, fran 15 096 TUSD under perioden januari till december 2018, till 24 708 TUSD
under samma period 2019. Okningen &r primart hdnforlig till en dkning av bruttoresultatet om 12 787 TUSD vilket
kompenserar for 6kade administrativa kostnader och 6vriga rorelsekostnader om 1 242 TUSD respektive 1 192 TUSD.

Kassaflode

Kassaflode

Bolagets kassaflode fran den l6pande verksamheten 6kade med 10 481 TUSD, fran 18 343 TUSD under perioden januari till
december 2018, till 28 824 TUSD under samma period 2019. Okningen ar primért hanforlig till hdgre Nettointakter fér 2019
vilket kompenserar for hogre administrationskostnader och hogre skattebetalningar i Brasilien.

Balansrakning

Likviditet och finansiell stallning

Den 31 december 2019 uppgick det egna kapitalet till 87 859 TUSD, en 6kning motsvarande 18 585 TUSD jamfort med samma
datum 2018 (69 274 TUSD). Okningen ar primart hanforlig till resultatet for dret 2019 om 19 654 TUSD vilket motverkats av
valutaomrakning om 2902 TUSD. Vidare tillkom 207 TUSD genom aktiebaserade ersattningar och 1 626 TUSD genom
utnyttjande av teckningsoptioner och optioner. Den 31 december 2019 uppgick Mahas likvida medel till 22 450 TUSD, jamfort
med 20 255 TUSD den 30 december 2018.

JAMFORELSE MELLAN PERIODERNA 1 JANUARI — 31 DECEMBER 2018 OCH 1 JANUARI - 31
DECEMBER 2017¢8

Resultatrakning

Nettointakter

Nettointdkterna 6kade med 20 940 TUSD, fran 12 387 TUSD under perioden januari till december 2017, till 33 327 TUSD under
samma period 2018. Okningen ar primart hanforlig till hégre férsiljningsvolymer i kombination med hégre férséljningspriser.
2017 ars forsaljningsvolymer och intakter aterspeglar ett halvar av forséljning fran Tieféltet, da det forvarvades den 1 juli
2017.

Kostnader fér salda produkter

Kostnader for sélda produkter 6kade med 4 389 TUSD, fran 5 783 TUSD under perioden januari till december 2017, till 10 172
TUSD under samma period 2018. Okningen &r primart hanforlig till produktions- och rérelsekostnader for ett helt &r vid
Tiefaltet, i jamforelse med endast ett halvar under 2017.

Bruttovinst

Bruttovinsten 6kade med 16 467 TUSD, fran 6 614 TUSD under perioden januari till december 2017, till 23 081 TUSD under
samma period 2018. Okningen &r primart hanférlig till 6kade intdkter om 20 940 TUSD vilka kompenserar fér dkade
forsaljningskostnader om 4 389 TUSD.

Administrationskostnader och 6vriga kostnader

Administrationskostnader och 6vriga kostnader minskade med 1 035 TUSD, fran 5 257 TUSD under perioden januari till
december 2017, till 4 222 TUSD under samma period 2018. Minskningen &r primart hanforlig till atgarder som genomforts
for att astadkomma okad samordning och effektivitet efter de brasilianska forvdarven 2017. Vidare har hogre
administrationsbelopp o6verforts som delar av materiella anldggningstillgdangar som en konsekvens av 6&kad
investeringsaktivitet under 2018. Darutover var kostnaderna under 2017 hogre, huvudsakligen pa grund av tillkommande
juridiska kostnader och IR-kostnader hanforliga till forvarven och relaterad kapitalanskaffning.

Ovriga vinster/(forluster)

% Hamtat eller harlett fran Koncernens reviderade finansiella rapporter per och for rakenskapsaren som avslutades den 31 december 2019,
2018 och 2017, och som ingar i arsredovisningarna for dessa rakenskapsar.
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Ovriga vinster/(forluster) var oférandrad mellan perioden januari till december 2017 och samma period 2018 och uppgick till
0 TUSD.

Rorelseresultat

Mahas rérelsevinst 6kade med 17 979 TUSD, fran 1 010 TUSD under perioden januari till december 2017, till 18 989 TUSD
under samma period 2018. Okningen ar primart hanférlig till 6kade intdkter och dvriga rérelsevinster vilka kompenserar fér
Okade forsaljningskostnader.

Finansiella kostnader, netto

Finansiella kostnader, netto 6kade med 344 TUSD, fran 3 549 TUSD under perioden januari till december 2017, till 3 893 TUSD
under samma period 2018. Okningen &r primart hdnforlig till rantekostnader fér obligationsl&n under hela 2018, att jamféra
med delar av 2017 vilken ddmpades av en vinst om 822 TUSD under 2018, vilket motsvarar aterféringen av avsattningar som
redovisades i samband med forvarvet av den brasilianska affarsenheten Gran Tierra Energy Inc. i juli 2017, da Bolaget lyckades
forhandla och avskriva en tillaggskopeskilling genom att uppna vissa operationella milstolpar i enlighet med originalavtalet
med férutvarande agaren till blocken.

Resultat fore skatt

Maha vinst fore skatt 6kade med 17 635 TUSD, fran (2 539) TUSD under perioden januari till december 2017, till 15 096 TUSD
under samma period 2018. Okningen &r primart hanférlig till den dkade rérelsevinsten 6ver ett helt ar fran verksamheten vid
Tieféltet efter att den forvarvats under 2017.

Kassaflode

Kassaflode

Bolagets kassafléde fran den I6pande verksamheten 6kade med 19 637 TUSD, fran (1 294) TUSD under perioden januari till
december 2017, till 18 343 TUSD under samma period 2018. Okningen ar primért hanférlig till hdgre Nettointikter fér 2018
vilket motverkats av hogre Rorelsekostnader.

Balansrakning

Likviditet och finansiell stéllning

Den 31 december 2018 uppgick det egna kapitalet till 69 274 TUSD, en 6kning motsvarande 21 073 TUSD jamfért med samma
datum 2017 (48 201 TUSD). Okningen &r primart hanférlig till ett 6kat resultat for perioden efter skatt om 28 440 TUSD vilket
motverkats av en omrakningsdifferens om 6511 TUSD. Vidare tillskdts 1939 TUSD till Bolagets egna kapital genom
utnyttjande av aktieoptioner och teckningsoptioner (netto efter emissionskostnader). Den 31 december 2018 uppgick Mahas
likvida medel till 20 255 TUSD, jamfort med 18 729 TUSD den 31 december 2017.
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Kapitalisering, skuldsattning och annan finansiell information
EGET KAPITAL OCH SKULDSATTNING

Tabellerna i detta avsnitt redovisar Maha kapitalisering och nettoskuldsdttning pa koncernniva per den 30 september 2020.
Tabellerna redovisar Bolagets rintebdrande skulder (icke rdntebdrande skulder dr inte inkluderade). Se avsnittet “Aktiekapital
och dgarstruktur” for ytterligare information om bland annat Maha aktiekapital och aktier. Tabellerna i detta avsnitt bor ldsas
tillsammans med avsnitten “Utvald historisk finansiell information” och “Operationell och finansiell éversikt”.

Kapitalisering Nettoskuldsattning
TUSD 30 september 2020 TUSD 30 september 2020
Summa kortfristiga (A) Kassa 18 034
rantebdrande skulder (B) Likvida medel 0
Mot borgen 0 (C) Latt realiserbara vardepapper 0
Mot sdkerhet®® 32730 (D) Likviditet (A)+(B)+(C) 18 034
Utan garanti/borgen eller annan 0
sdkerhet (E) Kortfristiga fordringar 3901
Summa kortfristiga
s s 32730 . N
réntebarande skulder (F) Kortfristiga obligationslan 32730
(G) Kortfristig andel av langfristiga 0
Langfristiga rdntebdrande skulder
skulder (H) Andra kortfristiga skulder 0
Mot borgen 0 (1) Summa kortfristiga skulder 32730
Mot sdakerhet 0 (F)+(G)+(H)
Ovriga langfristiga skulder 0
Summa langfristiga 0 (J) Netto kortfristig skuldsattning 10 795
réntebdrande skulder’® (1)—(E)—(D)
Eget kapital (K) Langfristiga banklan 0
Aktiekapital 122 (L) Emitterade obligationer 0
Ovrigt tillskjutet kapital 65928 (M) Andra langfristiga skulder 0
Reserver (37 138) (N) Langfristig skuldsdttning 0
Summa eget kapital 68 024 (K)+(L)+(m)
(O) Nettoskuldsattning (J)+(N) 10 795

Indirekt skuldsattning och eventualforpliktelser

Bolaget har sju koncessionsavtal med den brasilianska oljemyndigheten ANP. Vissa av dessa block ar foremal for arbets- och
Overgivningsataganden om cirka 5,4 MUSD i forhallande till dessa prospekteringsblock, vilka dr garanterade med vissa
kreditinstrument och har sakrats genom depositioner om 1,2 MUSD, som har redovisats som Sparrade likvida medel i
balansrakningen.

Det finns en risk att Bolaget inte kan fullgora dessa arbetsataganden, vilket skulle medféra att Bolaget tvingas betala vite
enligt dessa arbetsataganden till ANP. Per den 30 september 2020 har Bolaget redovisat langfristiga avsattningar om cirka
4,6 MUSD i forhallande till paféljder vid 6vergivande av dessa block.

Per den 30 september 2020 har Bolaget aven redovisat langfristiga avsattningar avseende arbetsrattsliga ansprak och
rattstvister i Brasilien om cirka 1,5 MUSD.

RORELSEKAPITALUTLATANDE

Det ar Bolagets bedomning att det befintliga rorelsekapitalet inte ar tillrdckligt for Bolagets aktuella behov under den
kommande tolvmanadersperioden efter dagen for Prospektet. Per den 30 september 2020 uppgick Bolagets likvida medel till

9 Sikerheten avser pantsatta aktier i dotterbolag i syfte att sikerstélla Bolagets forpliktelser och skulder enligt villkoren fér de seniora
sakerstallda obligationerna, se “Seniora sakerstallda obligationer” nedan.

70 Langfristiga rantebarande skulder inkluderar inte avsattningar for avveckling, leasingskulder och andra langfristiga skulder samt
avsattningar eftersom de inte anses vara skulder till sin natur.
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18 MUSD. Bolaget uppskattar att rorelsekapitalunderskottet uppstar i maj 2021 och underskottet for den kommande
tolvmanadersperioden uppskattas till cirka 27 MUSD.

Bolaget har vidtagit och planerar att vidta flera atgarder for att sdkra sin finansiella stallning:

e  Bolaget har paboérijat refinansieringsprocessen och har gett Arctic Securities AS (Global Coordinator och Joint
Bookrunner), Pareto Securites AS och SpareBankl Markets AS (Joint Bookrunners) i uppdrag att ordna en serie
moten och samtal med investerare av vardepapper med fast avkastning. En emission av en sakerstalld obligation
om upp till 80 MUSD med en |6ptid pa 3 ar kan félja, beroende pa bland annat marknadsférhallandena.
Nettointdkterna fran den potentiella obligationsemissionen skulle anvdndas for att refinansiera befintlig
obligationsskuld och for att finansiera framtida investeringar och férvarv och férvdntas vara tillracklig for att
finansiera Bolagets verksamhet under kommande 12 manader.

e  Om Bolaget inte lyckas inbringa de forvantade 80 MUSD genom obligationen, anser Bolaget att det med hog
sakerhet skulle kunna férlanga sin befintliga obligation pa 300 MSEK, vilket skulle vara tillrdckligt for att uppratthalla
positiv likviditet. Forlangningen, som bland annat &r villkorat av att befintliga obligationsinnehavare antar sadant
forslag, skulle innebara att forfallodagen forlangs till 29 maj 2023 eller darefter, vilket forvantas vara tillrackligt for
att finansiera Bolagets verksamhet under kommande 12 manader.

e Bolaget har, i linje med sina investeringsplaner, inkluderat cirka 31,7 MUSD i investeringar i det berdknade
kassaflodet och rorelsekapitalet. Bolaget har inte forbundit sig att erlagga detta kapital och skulle kunna skjuta upp
huvuddelen av dessa utgifter under kommande manader utan vasentlig paverkan pa Bolagets intakter, vilket skulle
ha en betydande forbattring av Bolagets rorelsekapital och likviditet per den 31 december 2021.

Om de vidtagna och planerade atgarderna misslyckas kan detta leda till brist pa rérelsekapital och Bolaget skulle under dessa
omstandigheter ha svart att finansiera sin planerade verksamhet eller betala tillbaka den sdkerstallda obligationen som
forfaller den 29 maj 2021. Bolaget kan ocksa ha svarigheter att uppfylla avtalsenliga arbetsataganden och att fortsatt bedriva
Bolagets verksamhet. Bolaget kan tvingas soka alternativ finansiering i form av lanefinansiering och/eller genomféra
kostnadsminskningar. Det ar inte sdkert att Bolaget kommer att lyckas med att sdkra alternativ finansiering eller att
kostnadsminskningar kommer att ha 6nskad effekt. Den ovan beskrivna likviditetsforlusten kan i varsta fall leda till likvidation,
forlust av pantsatt egendom, omstrukturering eller att Bolaget forklaras insolvent.

HISTORISKA INVESTERINGAR

| tabellen nedan sammanfattas Maha totala investeringar fér rakenskapsaren 2017-2019, samt fér delarsperioden januari till
september 2020. Investeringarna i materiella anlaggningstillgangar bestar framférallt av investeringar for utveckling av olje-
och gasproducerande tillgangar. Investeringar i immateriella anldggningstillgangar bestar framforallt av investeringar i
prospektering- och utvarderingstillgdngar. Forvarven bestar av forvarv av olje- och naturgastillgangar eller bolag, sésom Dome
AB Inc. (2020) samt Tartaruga- och Tieoljefalten i Brasilien (2017).

jan-sep
TUSD 2019 2018 2017 2020
Investeringar i materiella anlaggningstillgangar 27 747 12767 2113 11 815
Investeringar i immateriella anldggningstillgangar 587 2774 615 247
Forvarv - - 33087 4152
Totalt 28334 15541 65 815 16 214

PAGAENDE OCH BESLUTADE INVESTERINGAR

Per dagen for Prospektet genomfor Bolaget investeringar for utvecklandet av olje- och gastillgangar eller for att forvarva olja
eller gas. Investeringarna i olje- och gasutveckling har fordelats mellan Bolagets tillgangar i Brasilien och USA, och utgors
primart av aktiviteter relaterade till borrning av nya brunnar och byggande av anldggningar fér att hantera olje- och
gasproduktion. Investeringarna finansieras framfor allt genom Bolagets befintliga likvida medel, kassaflode fran
verksamheten, och vid behov, genom befintliga Ian. Bolaget har fran den 30 september 2020 till och med dagen for
Prospektet genomfort investeringar uppgdaende till 16 214 TUSD. Investeringarna under nyss namnda period avser primart,
savitt avser Brasilien, borrning av nya brunnar och driftsdttning av gaskompressorer pa Tie-filtet; och utbyggnaden av
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anldggningarna pa Tartaruga-faltet som ska 6ka hanteringskapaciteten upp till 2500 fat olja per dag, och savitt avser USA,
borrning och/eller fardigstallande av vissa brunnar.

SENIORA SAKERSTALLDA OBLIGATIONER

Den 29 maj 2017 utgav Bolaget ett sakerstallt obligationslan om 3 000 obligationer med ett nominellt varde om 100 000 SEK
per obligation. Rantan pa obligationerna ar 12 procent per ar (36 MSEK), berdknade med forutsattningen att ett ar omfattar
360 dagar, och betalas halvarsvis med forfallodag 29 maj 2021. Dartill forfaller lanebeloppet pa forfallodagen for
obligationerna till betalning. Bolaget har ratten att inl6sa hela obligationslanet fore forfall eller aterkdpa enstaka obligationer.
Enligt obligationsvillkoren alaggs Bolaget uppfylla vissa finansiella kovenanter vid utgangen av varje kvartal och pa rullande
12-manadersbasis. Dessa kovenanter uppfylls om (i) Netto réantebarande skulder i forhallande till EBITDA inte 6verstiger 3,00
(Leverage test); (II) Rantetackningsgraden overstiger 2,25; och (iii) Koncernen innehar Likvida medel om minst 5 MUSD. Om
Bolaget underlater att uppfylla nagot av dessa kovenanter vid utgangen av varje kvartal, och om Bolaget inte vidtar rattelse i
enlighet med obligationsvillkoren, ar sakerhetsagenten Nordic Trustee & Agency AB (publ) berattigad att, for
obligationsinnehavarnas rakning, forklara att alla, men inte endast vissa, obligationer forfaller till betalning med tillagg for
eventuella tillaggsbelopp, omedelbart eller vid senare tidpunkt som sdkerhetsagenten beslutar om.

Obligationsvillkoren innehaller vidare sedvanliga villkor som begransar Bolagets formaga att gora vissa betalningar och
overforingar (sdsom att betala utdelning), adra sig ytterligare skuldsattning, gora vissa avyttringar, tillhandahalla sakerhet
Over dess tillgangar eller delta i fusioner eller fissioner. For 2019 har Bolaget redovisat en ranta om 3 808 TUSD (for 2018:
4 138 TUSD) och 1 001 TUSD (fér 2018: 1 052) som uppskrivning av obligationslanet. Ovan sakerstallda obligationer ar foremal
for handel pa Nasdaq Stockholm.

| samband med utgivandet av det sdkerstillda obligationslanet ingick Bolaget pantsittningsavtal med sdkerhetsagenten
Nordic Trustee & Agency AB (publ), som féretradde de sakerstallda parterna (sakerhetsagenten och obligationsinnehavarna),
enligt vilka aktierna i Maha Energy 1 (Brasilien) AB, Maha Energy 2 (Brasilien) AB, Maha Energy Inc. och Maha Energy Finance
(Luxemburg) S.A.R.L pantsattes i syfte att sdkerstélla Bolagets forpliktelser och skulder enligt obligationsvillkoren.

Refinansiering av obligationslan

Bolagets utestaende seniora sakerstéllda obligationer forfaller till betalning den 29 maj 2021 och Bolaget 6vervager en
refinansiering med nya obligationer om upp till 80 MUSD med en I6ptid om tre ar. Bolaget har anlitat at Arctic Securities AS,
Pareto Securities AS och SpareBankl Markets AS som finansiella rddgivare. Bolaget har inte dnnu mottagit bindande
ataganden fran investerare avseende refinansieringen.

FINANSPOLICY

Maha’s styrelse har antagit en finanspolicy som innehaller regler och bestammelser for hanteringen av finansiella risker i
Koncernen. Vidare omfattar policyn rollférdelning och ansvarsomraden samt identifierar risker relaterade till finansiella
transaktioner och exponering.

Det huvudsakliga syftet med koncernens finansforvaltning ska vara att uppna basta majliga finansiella nettoresultat inom de
etablerade riskmandaten som anges i finanspolicyn. Dessutom dr malen att:

e  Sdkra Koncernens finansieringsbehov;

e  Faststdlla strategier for finans- och riskhantering som kan fungera som ett stéd for Koncernens verksamhet;
e  Setill sa att Koncernens betalningsforpliktelser uppfylls;

. Identifiera, kvantifiera och hantera de finansiella risker som uppstar i Koncernens verksamhet; och

e  Upprétthalla finansiell beredskap fér framtida bolagsatgarder.

VASENTLIGA HANDELSER EFTER 30 SEPTEMBER 2020

Mot bakgrund av att oljepriset var hogre an budgeterat och den efterfoljande stabiliseringen av oljemarknaden,
offentliggjorde Bolaget den 15 oktober 2020 att det beslutat att delvis aterstalla sin reviderade kapitalinvesteringsplan for
2020 med andring av arbetsprogrammet med ytterligare kapitalprojekt. Nar det reviderade arbetsprogrammet har slutforts;
forvantar sig Bolaget att avsluta 2020 med en daglig produktionsmangd i intervallet 5 200 - 5 700 fat olja per dag. De
ytterligare kapitalprojekten som nu ingar under 2020 berdknas till 8,7 MUSD, vilket innebdr att de totala investeringarna for
2020 kommer uppga till 24,2 MUSD for aret. Finansieringen av kapitalplanen sker genom Bolagets likvida medel och det
operativa kassaflodet.
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Den 26 oktober 2020 offentliggjorde Bolaget att Arctic Securities AS (Global Coordinator och Joint Bookrunner), Pareto
Securities AS och SpareBankl Market AS (Joint Bookrunners) har fatt i uppdrag att ordna en serie méten och samtal med
investerare av vardepapper med fast avkastning, vilka paborjas den 26 oktober 2020. Vidare offentliggjorde Bolaget att ett
seniort sakerstallt obligationslan om upp till 80 miljoner USD med en |6ptid om tre ar kan félja, beroende bland annat pa
marknadsforhallanden. Nettointdkterna fran den potentiella obligationsemissionen kommer att anvandas for att refinansiera
befintlig obligationsskuld och for att finansiera framtida investeringar och férvarv. For att komplettera de forvantade
obligationsintdkterna meddelade Bolaget ocksa sin ndsta femariga operativa strategi.

Utover vad som beskrivs ovan, har det har inte skett nagra betydande forandringar av Koncernens finansiella stallning,
resultat eller stéllning pa marknaden efter den 30 september 2020.
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Aktiekapital och agarstruktur

ALLMAN INFORMATION

Maha Energy AB bildades ar 2015 enligt svensk ratt. Bolagets aktier ar denominerade i SEK och har emitterats enligt
aktiebolagslagen. Samtliga aktier ar fullt inbetalda. Bolagets bolagsordning foreskriver att aktiekapitalet ska vara lagst 517
000 SEK och hogst 2 068 000 SEK samt att antalet aktier ska uppga till lagst 47 000 000 och hogst
188 000 000. Per den 1 januari 2019 uppgick Bolagets registrerade aktiekapital till 1 091 511,993 SEK, fordelat pa 99 228 363
aktier, varav 90 259 168 A-Aktier 8 109 882 B-Aktier och 859 313 C1-Aktier, envar med ett kvotvarde om 0,011 SEK, och per
den 31 december 2019 uppgick Bolagets registrerade aktiekapital till 1 113 487,991 SEK fordelat pa 101 226 181 aktier, varav
92 456 550 A-Aktier, 7 960 318 B-Aktier och 809 313 C1-Aktier, envar med ett kvotvarde om 0,011 SEK. Per dagen for
Prospektet uppgar Bolagets registrerade aktiekapital till 1 117 930,561 SEK fordelat pa 101 630 051 aktier, varav 101 146 685
ar A-Aktier och 483 366 ar B-Aktier. Kvotvdrdet per aktie ar 0,011 SEK. Maha har fyra (4) pagdende aktierelaterade
incitamentsprogram, vilka redogors for under rubriken ”Aktierelaterade incitamentsprogram”.

CENTRAL VARDEPAPPERSFORVARING

Bolagets bolagsordning innehaller ett sa kallat avstamningsforbehall och Bolagets aktier ar ansluta till det elektroniska
vardepapperssystemet med Euroclear Sweden AB (”Euroclear”), Box 191, 101 23 Stockholm, som kontoférande institut.
Aktierna ar registrerade pa person. Inga aktiebrev har utfirdats for aktierna. ISIN koden for A-Aktierna i Maha &r
SE0008374383.

VISSA RATTIGHETER KOPPLADE TILL AKTIERNA

For att fa delta i bolagsstamma ska aktiedgare anmala sig hos Bolaget senast den dag som anges i kallelsen till stamman.
Varje A-Aktie och Konvertibel B-Aktie berattigar innehavaren till en (1) rost vid bolagsstamman. Vid bolagsstamman far varje
rostberattigad rosta for det fulla av honom eller henne dgda och foretradda aktier. Vid nyemission av aktier, oavsett aktieslag,
som inte sker mot betalning med apportegendom, ska dgare av A-Aktier respektive B-Aktier dga foretradesratt att teckna nya
aktier av samma aktieslag i forhallande till det antal aktier innehavaren sedan tidigare dger (primar foretradesratt). Aktier
som inte tecknats med primar foretradesratt ska erbjudas samtliga aktiedgare till teckning (subsidiar foretradesratt). Om inte
salunda erbjudna aktier racker for den teckning som sker med subsididr foretradesratt, ska aktierna férdelas mellan tecknarna
i forhallande till det antal aktier de sedan tidigare dger och i den man det inte kan ske, genom lottning. Vid emission av
teckningsoptioner eller konvertibler som inte sker mot betalning med apportegendom, ska dgare av A-Aktier respektive B-
Aktier aga foretradesratt pa motsvarande satt som ovan. | enlighet med bestimmelserna i aktiebolagslagen ar det emellertid
mojligt att avvika fran aktieagarnas foretradesratt. Vid 6kning av aktiekapitalet genom fondemission dar nya aktier ges ut ska
nya aktier emitteras av varje aktieslag i forhallande till det antal aktier av samma aktieslag som finns sedan tidigare. Darvid
ska gamla aktier av visst aktieslag medfora rétt till nya aktier av samma aktieslag i forhallande till sin andel i aktiekapitalet.
Vad nu sagts ska inte innebdra nagon inskrankning i maéjligheten att genom fondemission, efter erforderlig dndring av
bolagsordningen, ge ut nya aktier av nytt slag. De B-Aktierna omfattas av omvandlingsforbehall i Bolagets bolagsordning
genom vilket vardera Konvertibel B-Aktie kan omvandlas till en A-Aktie. Vid likvidation av Bolaget berattigar de B-Aktierna till
lika del i Bolagets tillgdngar som A-Aktierna, dock inte till ett hogre belopp dn vad som motsvarar aktiens kvotvarde. Darefter
ska resterande tillgdngar endast tillfalla A-Aktierna. Andring av de rittigheter som féljer av aktier emitterade av Bolaget kan
endast ske i enlighet med det foérfarande som foljer av aktiebolagslagen. Samtliga A-Aktier ger lika ratt till Bolagets vinst. De
B-Aktierna berattigar inte till vinstutdelning. Beslut om vinstutdelning fattas av bolagsstdamman och utbetalas av Euroclear
Sweden AB. Utdelning far enligt aktiebolagslagen endast ske med ett sadant belopp att det efter utdelningen finns full
tackning for Bolagets egna kapital och endast om utdelningen framstar som férsvarlig med hansyn till (i) de krav som
verksamhetens art, omfattning och risker staller pa det egna kapitalet samt (ii) Bolagets och Koncernens konsolideringsbehov,
likviditet och stallning i 6vrigt. Som huvudregel far aktiedgarna inte besluta om stérre utdelning an vad styrelsen foreslagit
eller godkant.

Ratt till utdelning tillkommer den som pa den av bolagsstimman faststallda avstamningsdagen for utdelning ar registrerad
som innehavare av aktier i den av Euroclear Sweden AB forda aktieboken. Om aktiedgare inte kan nds genom Euroclear
kvarstar aktiedgarens fordran pa Bolaget avseende utdelningsbeloppet och begransas i tiden endast genom regler om tioarig
preskription. Vid preskription tillfaller utdelningsbeloppet Bolaget. Varken aktiebolagslagen eller Bolagets bolagsordning
innehaller nagra restriktioner avseende ratt till utdelning till aktiedgare utanfor Sverige. Utdver eventuella begransningar som
foljer av bank- eller clearingsystem i berérda jurisdiktioner, sker utbetalning till sddana aktiedgare pa samma satt som till
aktiedgare med hemvist i Sverige. For aktiedgare som ar begransat skattskyldiga i Sverige utgar dock normalt kupongskatt.
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OMSTRUKTURERING/ROLL-UP AR 2016

Under 2016 beslutades om en omstrukturering dar det nyligen férvarvade lagerbolaget Maha (Sverige) blev moderbolag till
Maha (Kanada) genom utfdrdande av A-Aktier och B-Aktier i Maha (Sverige) (“Roll-Up”). A-Aktierna emitterades mot
betalning i form av lika manga stamaktier i Maha (Kanada) medan de B-Aktierna emitterades mot att dgare till lika manga
stamaktier i Maha (Kanada) bytte ut sina stamaktier mot s.k. utbytbara aktier i Maha (Kanada) (de ”Utbytbara Maha (Kanada)
Aktierna”) till foljd varav hela vardet av Maha (Kanada) tillskrivs kvarvarande stamaktier (dvs. de stamaktier som innehas av
Maha (Sverige)). Varje Utbytbar Maha (Kanada) Aktie kan bytas mot en Maha (Sverige) A-Aktie och har innan ett sadant
utbyte ekonomiska rattigheter som vasentligen motsvarar Maha (Sverige) A-Aktierna, vilket omfattar ratt till motsvarande
utdelning som for Maha (Sverige) A-Aktierna och samma rattigheter vid likvidation eller avveckling av Maha (Kanada). De
Utbytbara Maha (Kanada) Aktierna har inte nagon ratt till Maha (Kanada)s tillgangar eller skulder och i Maha (Sverige)s
rakenskaper redovisas Maha (Kanada) som ett heldgt dotterbolag till Maha (Sverige) tillsammans med en not med
information avseende de Utbytbara Maha (Kanada) Aktierna.

Mojligheten att forvarva Utbytbara Maha (Kanada) Aktier syftar till att hjdlpa kanadensiska invanare att skjuta upp den
kapitalvinstbeskattning som de annars skulle fatt betala inom ramen for Roll-Up. Till en bérjan valde aktiedgare i Maha
(Kanada) att konvertera till 13 609 394 Utbytbara Maha (Kanada) Aktier. For varje Utbytbar Maha (Kanada) Aktie som
emitterades, emitterades dven en Konvertibel B-Aktie i Maha (Sverige). De B-Aktierna &dger inte rétt till utdelning fran Maha
(Sverige). | enlighet med sa kallade "Support Agreements” finns det en mekanik som tilldter dgare av Utbytbara Maha
(Kanada) Aktier att rosta for ett motsvarande antal B-Aktier i Maha (Sverige), att motta utdelning motsvarande den som &dgare
av Maha (Sverige) A-Aktier erhaller samt att konvertera sina Utbytbara Maha (Kanada) Aktier till Maha (Sverige) A-Aktier. Per
dagen for detta Prospekt har innehavare av Utbytbara Maha (Kanada) Aktier valt att konvertera totalt 13 126 028 Utbytbara
Maha (Kanada) Aktier for ett lika stort antal Maha (Sverige) A-Aktier vilket resulterat i att det ar 483 366 Utbytbara Maha
(Kanada) Aktier och ett lika stort antal B-Aktier i Maha (Sverige).

Det totala antalet aktier och rattigheter forknippade med A-Aktierna och de B-Aktierna i Maha (Sverige) ar vasentligen
desamma som antalet stamaktier i Maha (Kanada) innan Roll-Up.

AKTIEKAPITALETS UTVECKLING

Per den 1 januari 2017 uppgick Bolagets registrerade aktiekapital till 804 710,731 SEK fordelat pa 73 155 521 aktier, envar
med ett kvotvarde om 0,011 SEK. Darefter har Bolagets aktiekapital férdndrats enligt tabellen nedan.

Totalt antal aktier fordelade per aktieslag

Totalt
Okning/minskning  Okning/minskning av Aktiekapital A-Aktier B-Aktier C1-  C2-Aktier Totalt  Kvotvirde
Ar Transaktion av aktiekapital (SEK) antal aktier (SEK) Aktier antal aktier (SEK)
2017  Minskning genom -20289,797 - 1844527 C1-Aktier 784 420,934 56522199 12140795 - 2648000 71310994 0,011
indragning av Aktier”*
2017 Konvertering av - - 1369 122 B-Aktier 784 420,934 57891321 10771673 - 2648000 71310994 0,011
konvertibla Aktier + 1369 122 A-Aktier
2017 Konvertering av - - 650 000 C2-Aktier 784 420,934 58541321 10771673 - 1998000 71310994 0,011
konvertibla Aktier + 650 000 A-Aktier
2017 Omvandling av TO™ +44 + 4000 A-Aktier 784 464,934 58545321 10771673 - 1998 000 71314 994 0,011
2017  Nyemission” +103 380,189  + 9398 199 A-Aktier 887 845,123 67943520 10771673 - 1998 000 80713193 0,011
2017  Nyemission” +38732,397  +3521127 A-Aktier 926 577,52 71464647 10771673 - 1998 000 84 234 320 0,011
2017 Nyemission” +35814,471  +3 255 861 A-Aktier 962391,991 74720508 10771673 - 1998 000 87490 181 0,011
2017 Nyemission” +88 363,385 +8033035A-Aktier 1050 755,376 82753543 10771673 - 1998 000 95523 216 0,011
2017  Konvertering av Aktier - -1588052B-Aktier 1050755,376 84341595 9183621 - 1998000 95523216 0,011
+1 588 052 A-Aktier
2017 Nyemission” +17 934,73 1630430 A-Aktier 1068 690,106 85972025 9183621 - 1998 000 97 153 646 0,011
2018 Omvandling av TO” +22 821,887 2074717 A-Aktier  1091511,993 88046742 9183621 - 1998 000 99 228 363 0,011
2018 Konvertering av - -974 176 B-Aktier  1091511,993 89661129 8209 445 - 1357789 99 228 363 0,011
konvertibla Aktier - 640 211 C2-Aktier
+ 1614 387 A-Aktier
2018 Konvertering av - -99 563 B-Aktier 1091511,993 89960692 8109 882 - 1157789 99 228 363 0,011
konvertibla Aktier - 200 000 C2-Aktier
+299 563 A-Aktier
2018 Konvertering av - - 55752 C2-Aktier 1091511,993 90016444 8109 832 - 1102037 99 228 363 0,011
konvertibla Aktier +55 752 A-Aktier
2018 Konvertering av - - 242724 C2-Aktier  1091511,993 90259168 8109 882 - 859 313 99 228 363 0,011
konvertibla Aktier + 242 724 A-Aktier
2019 Omvandling av TO™* + 35,145 +3 195 A-Aktier 1091 547,138 90262363 8109 882 - 859 313 99 231 558 0,011
2019 Omvandling av TO™ +11 009,427 +1 000 857 A-Aktier 1102 556,565 91263220 8109 882 - 859313 100232415 0,011

71| december 2016 I6ste Maha in C1-Aktier. C1-Aktierna utfardades fér att omvandlas till A-Aktier i hdndelse av att vissa aktieoptioner och teckningsoptioner i
Maha (Kanada) utnyttjades. Vissa aktieoptioner i Maha (Kanada) I6pte emellertid ut, varfor de aterstdende och obsoleta C1-Aktierna lostes in.

72 Teckningskursen var 6,40 SEK per aktie och avsag utnyttjande av teckningsoptioner serie TO 1 A.

73 Teckningskursen var 7,10 SEK per aktie och avsag en féretradesemission.

74 Teckningskursen var 7,45 SEK per aktie avsag utnyttjande av teckningsoptioner serie TO 2 A.
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2019 Konvertering av - - 149 564 B-Aktier 1102 556,565 91412784 7960 318 - 859313 100232415 0,011

konvertibla Aktier + 149 564 A-Aktier
2019 Omvandling av TO™* +2,024 + 184 A-Aktier 1102 558,589 91412968 7960 318 - 859313 100 232 599 0,011
2019 Omvandling av TO™* +5176,6 +470 600 A-Aktier 1107 735,189 91883568 7960318 - 859313 100 703 199 0,011
2019 Konvertering av Aktier - - 50 000 C2-Aktier 1107 735,189 91933568 7960318 - 809313 100703 199 0,011
+50 000 A-Aktier
2019 Omvandling av TO™* +1352,802 +122 982 A-Aktier 1109 087,991 92056550 7960318 - 809313 100826 181 0,011
2019 Omvandling av TO”* +4400 +400 000 A-Aktier 1113487,991 92456550 7960318 - 809313 101226181 0,011
2020 Omvandling av TO™* +9102,5 +827 500 A-Aktier 1122 590,491 93284050 7960 318 - 809313 102 053 681 0,011
2020 Konvertering av - -1381671B-Aktier 1122590,491 94665721 6578647 - 809313 102 053 681 0,011
konvertibla Aktier + 1381 671 A-Aktier
2020 Konvertering av - -4713 610 B-Aktier 1122590,491 99379331 1865037 - 809313 102 053 681 0,011
konvertibla Aktier +4 713 610 A-Aktier
2020 Omvandling av TO™* +70,906 + 6446 A-Aktier  1122661,397 99385777 1865037 - 809313 102 060 127 0,011
2020 Konvertering av - -1381671B-Aktier 1122661,397 100 767 448 483 366 - 809313 102060 127 0,011
konvertibla Aktier +1381 671 A-Aktier
2020 Omvandling av TO”® +2750 +250 000 A-Aktier 1125411,397 101017 448 483 366 - 809313 102 310 127 0,011
2020 Omvandling av TO™* +62,524 +5 684 A-Aktier 1125473,921 101023 132 483 366 - 809313 102 315 811 0,011
2020 Minskning genom -8902,443 - 859 313 C2-Aktier 1116571,478 101 023 132 483 366 - - 101506 498 0,011
indragning av Aktier’®
2020 Omvandling av TO”® +146,63 +13 330 A-Aktier 1116 718,108 101 036 462 483 366 - - 1015 28 0,011
2020 Omvandling av TO”* +1212,453 +110 223 A-Aktier 1117 930,561 101 146 685 483 366 - - 101630051 0,011

AGARFORHALLANDEN

Nedan aterges en sammanfattning av Bolagets dgarstruktur per den 30 september 2020 och darefter kdnda férandringar. Det
finns savitt Bolaget kanner till inget direkt eller indirekt dgande i Bolaget som kan leda till forandrad kontroll av Bolaget.

Namn Totalt antal aktier ~ Andel av kapital och réster

KVALITENA AB 21288 327 20,95 %
FORSAKRINGSAKTIEBOLAGET, AVANZA PENSION 5923 855 5,83 %
Jonas Lindvall (Mahas VD) 4761147 4,68 %
Ovriga befintliga aktiedgare 69 938 293 68,82%
Totalt 101 630 051 100,00 %

ANSOKAN OM NOTERING PA NASDAQ STOCKHOLM

Nasdag Stockholms bolagskommitté har den 9 december 2020 beslutat att Maha uppfyller kraven for att Bolagets aktier ska
kunna tas till handel pa huvudlistan Nasdaq Stockholm, villkorat av att sedvanliga villkor uppfylls, daribland att ett prospekt
godkanns och registreras av Finansinspektionen och att spridningskravet avseende aktierna uppfylls. Férsta dag for handel
forvantas bli omkring den 17 december 2020.

AKTIEAGARAVTAL

Styrelsen kanner inte till nagra aktiedgaravtal eller andra dverenskommelser mellan Bolagets aktiedgare som syftar till att
utéva gemensamt inflytande 6ver Bolaget. Styrelsen kdnner inte heller till nagra avtal eller motsvarande som kan resultera i
att kontrollen éver Bolaget forandras.

UTDELNINGSPOLICY

Ingen utdelning har beslutats eller utbetalats under perioden som omfattas av den historiska finansiella informationen
i Prospektet. Bolagets férmaga att betala framtida utdelningar och omfattningen av sadan utdelning beror pa Bolagets
framtida resultat, stallning, kassaflode, rérelsekapitalbehov och andra faktorer. Villkoren fér eventuella framtida kreditavtal
kan ocksa forhindra att utdelning betalas. Bolaget har for narvarande inga avsikter att betala nagon utdelning eftersom det
forvantar sig att alla tillgangliga medel kommer att investeras for att finansiera tillvaxten av verksamheten. Styrelsen kommer
att foresla om och néar utdelning ska utbetalas i framtiden baserat pa Bolagets finansiella stéllning vid den aktuella tidpunkten.

UTESTAENDE TECKNINGSOPTIONER ELLER KONVERTIBLER

Bolaget har totalt 12 604 683 utestdende teckningsoptioner, varav 2 196 670 ar hanforliga till langsiktiga incitamentsprogram
for anstéllda och ledande befattningshavare, se ytterligare information under ”Aktierelaterade incitamentsprogram” nedan.
De aterstaende 10 408 013 teckningsoptionerna ar teckningsoptioner av serie TO 2 A, som emitterades 2017 som en del av
obligationsfinansieringen (se ytterligare information om obligationen under ”Kapitalisering, skuldsattning och annan
finansiell information - Seniora sékerstéllda obligationer”). Varje teckningsoption av serie TO 2 A berattigar innehavaren att

75 Teckningskursen var 7,00 SEK per aktie avsag utnyttjande av teckningsoptioner fran incitamentsprogrammet 2017.

76 | juni 2020 beslutade arsstamman i Maha att 16sa in och avskaffa tva obsoleta aktieslag (C1-Aktier och C2-Aktier). C-Aktierna utfardades for att omvandlas till
A-Aktier i handelse av att vissa aktieoptioner och teckningsoptioner i Maha (Kanada) utnyttjades. Samtliga aktieoptioner i Maha (Kanada) l6pte emellertid ut,
varfor de aterstdende och obsoleta C-Aktierna Iéstes in och aktieslagen (C1-Aktier och C2-Aktier) avskaffades.
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teckna en (1) ny A-Aktie i Bolaget senast den 29 maj 2021 till en teckningskurs om 7,45 SEK per aktie. Teckningsoptionerna
av serie TO 2 A handlas pa Nasdaq First North Growth Market och omfattas inte av Upptagandet. Fran och med tidpunkten
for noteringen av bolagets A-Aktier pa Nasdaq Stockholm kommer emellertid alla A-Aktier som tecknas genom nyttjande av
teckningsoptioner att tas upp till handel pa Nasdag Stockholm. Om samtliga utestdende teckningsoptioner nyttjas for
teckning skulle det motsvara en utspadning om cirka 11,03 procent berdknat pa antalet aktier och réster i Bolaget per dagen
for Prospektet.

Aktierelaterade incitamentsprogram

Bolaget har inrattat aktierelaterade incitamentsprogram som en del av ersattningspaketet for ledningen och anstéllda, genom
emission av teckningsoptioner i syfte att framja bibehallandet av anstéllda inom Koncernen samt f6r att motivera dem till att
bidra till skapandet av varde for aktiedgarna. Styrelsen beddémer att dessa syften ligger i linje med samtliga aktiedgares
intressen. Incitamentsprogrammen omfattar anstdllda i Bolaget och dess dotterbolag. Styrelseledamoter som inte ar
anstdllda i Koncernen tillats inte att delta.

Utestdende incitamentsprogram

Det finns 2 196 670 teckningsoptioner utestaende genom fyra (4) langsiktiga incitamentsprogram for anstéllda och ledande
befattningshavare i Koncernen, av vilket det forsta programmet omfattar 486 670 teckningsoptioner, det andra 750 000
teckningsoptioner, det tredje 500 000 teckningsoptioner och det fjarde 460 000 teckningsoptioner. Emitterade men ej
tilldelade teckningsoptioner innehas av Bolaget. Varje teckningsoption under respektive program berattigar innehavaren att
teckna en (1) ny A-Aktie i Bolaget till teckningskurserna nedan.

Antal utestaende per

Incitamentsprogram Teckningsperiod Teckningskurs, SEK dagen fér Prospektet
Incitamentsprogram 2017 1 juni 2020 — 31 december 2020 7,00 486 670
Incitamentsprogram 2018 1 maj 2021 — 30 november 2021 9,20 750 000
Incitamentsprogram 2019 1 juni 2022 — 28 februari 2023 28,10 500 000
Incitamentsprogram 2020 1 juni 2023 — 29 februari 2024 10,90 460 000
Totalt 2196 670

BEMYNDIGANDE FOR STYRELSEN

Pa bolagsstamma den 27 maj 2020 bemyndigades styrelsen att, vid ett eller flera tillfdllen, under tiden fram till nasta
arsstamma, med eller utan avvikelse fran aktiedgarnas foretradesratt, besluta om nyemission av aktier, teckningsoptioner
och/eller konvertibler. Betalning ska kunna ske kontant eller genom apport, kvittning eller eljest med villkor. Genom
bemyndigaget ska Bolagets aktiekapital kunna 6ékas med ett belopp motsvarande 20 procent av aktiekapitalet och antalet
aktier i Bolaget fran och med det datum styrelsen utnyttjar bemyndigandet. Avvikelse fran aktiedgarnas féretradesratt ska
godtas i situationer da en riktad emission anses mer lampad for bolaget med hansyn till tidpunkt, kommersiella eller dylika
anledningar samt for att mojliggdra forvarv.

INFORMATION OM UPPKOPSERBJUDANDEN OCH INLOSEN AV MINORITETSAKTIER
Allmant

Bolagets aktier omfattas av de takeover-regler for vissa handelsplattformar som har utfardats av Kollegiet for svensk
bolagsstyrning. Enligt dessa regler utlses budplikt for de aktiedgare som genom forvarv av aktier ensam eller tillsammans
med nagon narstaende uppnar ett innehav som representerar minst tre tiondelar av rostetalet for samtliga aktier i Bolaget.
Vid ett sadant bud dger Ovriga aktiedgare ratt att avbdja budet. Enligt aktiebolagslagen ges majoritetsaktiedgare med ett
innehav om mer an nio tiondelar av aktierna i ett bolag ratt att I6sa in minoritetens aktier, samtidigt som minoriteten ges ratt
att fa sina aktier inlosta. Férfarandet for inlésen av Minoritetsdgarnas aktier regleras narmare i aktiebolagslagen. Bolagets
aktier ar inte foremal for erbjudande som lamnats till foljd av budplikt, inlosenratt eller 16sningsskyldighet. Bolagets aktier
har inte varit och ar inte foremal for nagot offentligt uppkdpserbjudande.

Lagen (2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden (“LUA”) a&r tillamplig pa offentliga
uppkopserbjudanden avseende Mahas aktier efter att aktierna tagits upp till handel pa Nasdaq Stockholm. Enligt LUA maste
den som lamnar ett offentligt uppkopserbjudande ata sig att félja Takeover-reglerna for Nasdaq Stockholm (“Takeover-
reglerna”). Genom atagandet atar sig den som lamnar ett offentligt uppképserbjudande att félja saval Takeover-reglerna som
Aktiemarknadsnamndens avgéranden och uttalanden om tolkning och tillampning av Takeover-reglerna samt om god sed pa
aktiemarknaden. Aktierna i Maha ar inte, och har aldrig varit, foremal for nagot offentligt uppkdpserbjudande.
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Styrelse, ledande befattningshavare och revisorer
STYRELSE

Styrelsen har sitt site i Stockholm. Enligt Bolagets bolagsordning ska styrelsen besta av ldgst tre och hogst sju
styrelseledaméter utan suppleanter. Styrelsen bestar for narvarande av sex ledamoter valda for tiden intill slutet av
arsstamman 2021. Av tabellen nedan framgar styrelseledamoterna, deras befattning, aret de valdes in och deras oberoende
i forhallande till Bolaget, ledande befattningshavare och storre aktiedgare. Storre aktiedgare definieras i enlighet med Koden
som dgare som direkt eller indirekt kontrollerar tio procent eller mer av aktierna eller résterna i Bolaget.

Oberoende i férhallande till:

Bolaget och ledande

Namn Befattning Ledamot sedan  befattningshavare Storre aktiedgare
Harald Pousette Styrelseordférande 2017 Ja Nej”’

Nicholas Walker Styrelseledamot 2019 Ja Ja

Jonas Lindvall Styrelseledamot 201678 Nej”? Ja

Anders Ehrenblad Styrelseledamot 201678 Nej80 Ja

Seth Lieberman Styrelseledamot 2020 Ja Nej””

Fredrik Cappelen Styrelseledamot 2020 Ja Ja

Nedan foljer ndrmare information om styrelseledamoternas alder, befattning, utbildning, annan relevant erfarenhet, aktuella
uppdrag, avslutade bolagsengagemang under de senaste fem aren, oberoende och innehav av aktier och aktierelaterade
instrument i Bolaget (eget samt narstaende fysiska och juridiska personers innehav). Uppdrag i dotterféretag inom Koncernen
har exkluderats.

Harald Pousette
Fodd 1965. Styrelseledamot sedan 2017 och styrelseordférande sedan 2020. Ledamot i revisionsutskottet.

Utbildning: Harald har en fil kandidatexamen i ekonomi fran Uppsala universitet.

Ovrig erfarenhet: Harald ar for narvarande verkstillande direktdr for Kvalitena Industrier AB. Under sin karridr har Harald
arbetat inom finans- och fastighetsbranschen samt nyligen varit ekonomichef vid Kvalitena AB.

Andra pagaende uppdrag: Verkstillande direktér i Kvalitena Industrier Aktiebolag och The Collins Group Inc. Canada Nordisk
Filial. Styrelseordférande i Slottsfabriken Egendomsforvaltning AB, Bil Dahl Aktiebolag, JITECH AB, Aktiebolaget Sodervik Bruk
Holding, Aktiebolaget Sodervik Bruk, Bromma Skog & Tradgard i Stockholm AB, Vin & Spritlagret i Nykoping AB, Swerot Nordic
AB, Norrfordon Holding Aktiebolag, Etebra Holding AB, PARTIU AB, FOSAB Forsaljning i Stockholm AB, Green Deer Holding AB
samt Bostadsrattsforeningen Kartongfabriken. Styrelseledamot i Stig Svensson Motorverkstad Aktiebolag, Etebra Maskin &
Vagn AB, Carbon Capture Company AB, Bil- och Traktorservice i Stigtomta Aktiebolag, Svenska Schakt AB, Agro-Maskiner
Gotland Aktiebolag, TTF Invest AB, Aqua-W Fishing & Hunting AB, Huntyard Invest AB, SP Skdlden 1 AB, Scutus Solution AB,
Ambia Trading Group AB (publ), Fastighets AB Idbacken, Scutus AB, Scutus Protection AB, Foodster AB, Stigtomta Kvarn
Nykoping AB, Bl& Dykaren Bostadsutveckling AB, Partim Holding AB, Bostadsrattsforeningen Kaninen i Are, Svenska
Bergschakt AB, Fendea AB, Svenska Hyresmaskin AB, Barken Bostadsutveckling AB, Barkis 128 ekonomisk forening och
Bostadsrattsforeningen Dykaren 34. Styrelsesuppleant i Biskopsudden fastighetsforvaltning AB, Hogmossen Fastigheter AB,
Bardes Transport Aktiebolag, Kartongdykaren AB, Apikal Holding AB och Apikal Forvaltning AB. Bolagsman i Sydafrikanska
Kompaniet Handelsbolag.

Tidigare uppdrag under de senaste fem aren:

Styrelseordférande i Marinplus AB, Rotage Agri Aktiebolag, Huntyard & Aqua-W AB, BOX Bygg AB, Box Bygg
Fastighetsutveckling AB och Box Holding AB. Styrelseledamot i Palne Mogensen Aktiebolag, SWOG. AB, Fendea Finans AB,
Scandi Standard AB (publ), XOB Fastighetsutveckling AB, Fritid i Nykoping AB och SBB Gronskogen AB. Styrelsesuppleant i
Berras Testebo River AB, Micampus Rentals AB, Stendorren Option AB, Fendea Ekonomi AB, Fendea FK AB och Allmdannahem
Sverige AB.

77 Harald Pousette och Seth Lieberman ar verksamma inom Kvalitenakoncernen, med koncernmodern Kvalitena AB som dger 20,95 % av
Bolaget.
78 Jonas Lindvall och Anders Ehrenblad var dven styrelseledaméter i Maha (Kanada) mellan 2013 till och med féretagsrekonstruktionen
2016, varigenom det nyférvarvade lagerbolaget Maha (Sverige) blev moderbolag till Maha (Kanada).
79 Jonas Lindvall &r dven Bolagets verkstéllande direktor.
8 Anders Ehrenblad var fram till 2019 vice verkstallande direktor i Bolaget av legala skal, men har inte innehaft nagon formell eller
informell ledningsroll och erh6ll darmed ingen ersattning med anledning av befattningen. For narvarande innehar Anders befattningar i
flera av Bolagets dotterbolag och erhaller darmed en begréansad arlig ersattning med anledning av dessa befattningar.
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Innehav i Bolaget: 819 142 A-aktier samt 445 000 teckningsoptioner via incitamentsprogram.

Oberoende i férhdllande till sGvdl Bolaget som dess ledning, men inte i férhdllande till stérre aktiecigare.

Nicholas Walker

Fodd 1962. Styrelseledamot sedan 2019. Ledamot i oljereservs- samt halsa-, sakerhets- och miljoutskottet samt
ersattningsutskottet.

Utbildning: Nicholas har en Bachelor of Science (teknologie kandidatexamen) i gruvteknik fran Imperial College London, en
Master of Science (Computer Science) fran University College London samt en Master of Business Administration fran City
University Business School i London.

Ovrig erfarenhet: Nicholas har 6ver 30 ars internationell erfarenhet fran ledande befattningar inom olje- och gasindustrin i
Europa, Afrika, Asien och Amerika (bland annat hos Bow Valley Energy Inc., Talisman Energy Inc. och Africa Oil Corp). Nicholas
ar aven huvudchef for det operativa arbetet (COO) i Lundin Energy AB och har nyligen utsetts till verkstallande direktor i
Lundin Energy AB med start 1 januari 2021

Andra pagaende uppdrag: Vice verkstallande direktor i Lundin Energy AB. Styrelseordférande i Metsdlamminkangas Wind Oy
samt styrelseledamot i Lundin Energy Norway AS och Leikanger Kraft AS.

Tidigare uppdrag under de senaste fem aren: -

Innehav i Bolaget: 464 211 A-aktier.

Oberoende i férhdllande till sGvdl Bolaget och dess ledning som till stérre aktiedgare.

Jonas Lindvall
Fodd 1967. Styrelseledamot sedan 2016 och verkstdllande direktor sedan 2016.81 Ledamot i oljereservs- samt hélsa-,
sdkerhets- och miljoutskottet.

Utbildning: Jonas har en Bachelor of Science (teknologie kandidatexamen) inom petroleumteknik samt en Masters (Energy
Business) fran University of Tulsa, USA.

Ovrig erfarenhet: Jonas ar en erfaren ledande befattningshavare med 28 &rs internationell erfarenhet fran
upstreamsegmentet inom 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 for, Tethys Oil AB.

Andra pagaende uppdrag: -

Tidigare uppdrag under de senaste fem aren: -

Innehav i Bolaget: 4 761 147 A-aktier samt 195 000 teckningsoptioner via incitamentsprogram.

Inte oberoende i férhallande till Bolaget och dess ledning men oberoende i férhdllande till stérre aktiedgare.

Anders Ehrenblad
Fodd 1965. Styrelseledamot sedan 201682, Ledamot i ersattningsutskottet samt revisionsutskottet.

Utbildning: Anders har en Master of Science (Business Administration) fran Uppsala universitet.

Ovrig erfarenhet: Anders arbetar som konsult med investerings-, finans- och managementfragor. Han har bred erfarenhet
fran ett antal olika privata foretag, bland annat som investeringsansvarig och partner vid Graviton AB och som
styrelseledamot i RF Coverage AB och styrelsesuppleant i AB PiaCare och Maven Wireless AB.

Andra pagaende uppdrag: Styrelseledamot i RF Coverage AB och Amha Swedish Exchange Co AB samt styrelsesuppleant i
Graviton AB, AB PiaCare och Maven Wireless Sweden AB.

Tidigare uppdrag under de senaste fem aren: Styrelsesuppleant i Xpert Eleven AB.

Innehav i Bolaget: 664 607 A-aktier.

Inte oberoende i férhdllande till savél Bolaget som dess ledning men oberoende i férhdllande till stérre aktiedgare

81 Jonas Lindvall var styrelseledamot i Maha (Kanada) mellan 2013 till och med genomférandet av féretagsrekonstruktionen 2016,
varigenom det nyforvarvade lagerbolaget Maha (Sverige) blev moderbolag till Maha (Kanada). Sedan 2014 har Jonas Lindvall ocksa varit
verkstéllande direktor for Maha (Kanada).
82 Anders Ehrenblad var styrelseledamot i Maha (Kanada) mellan 2013 till och med genomférandet av foretagsrekonstruktionen 2016,
varigenom det nyforvarvade lagerbolaget Maha (Sverige) blev moderbolag till Maha (Kanada).
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Seth Lieberman
Fodd 1961. Styrelseledamot sedan 2020. Ledamot i ersattningsutskottet samt revisionsutskottet.

Utbildning: Seth har en kandidatexamen inom ekonomi fran Tuft University, USA.

Ovrig erfarenhet: Seth ir en erfaren veteran inom den internationella fastighetsbranschen, sarskilt hemmahérande inom
USA och Europa. Vidare har han bred erfarenhet av affarslosningar, finansiering och private equity-deltagande. Han har
innehaft seniora positioner vid Advanced Capital’s Real Estate Fund, UBS Investment Bank, Hypo Real Estate, Lehman
Brothers International, Credit Suisse och GE Capital. Seth ar medlem i EQT Real Estate Funds | & Il investeringskommittén.
Seth ar styrelseordférande i Kvalitena AB (publ) och ett antal av dess dotterbolag, inklusive Huski Chocolate och Svenskt
Industriflyg.

Andra pagaende uppdrag: Styrelseordférande i Kvalitena AB (publ), Svenskt Industriflyg AB, Svenskt Industriflyg C300 AB,
Svenskt Industriflyg A109S AB, IFLY FBO AB, IFLY 7x IIl AB, Choki AB, Scutus AB, Scutus Solution AB och Scutus Protection AB
samt styrelseledamot i Stenddrren Fastigheter AB, IFLy Hangar 7 AB, IFLy Hangar 4 AB och IFLy Terminal 1 AB.

Tidigare uppdrag under de senaste fem aren: Styrelseledamot i Samhillsbyggnadsbolaget i Norden AB.

Innehav i Bolaget: 133 333 A-aktier samt 89 000 teckningsoptioner.

Oberoende i férhdllande till Bolaget och dess ledning, men inte i férhdllande till stérre aktiedgare.

Fredrik Cappelen
Fodd 1962. Styrelseledamot sedan 2020. Ledamot i oljereservs- samt halsa-, sdkerhets- och miljoutskottet och
revisionsutskottet.

Utbildning: Fredrik har en Bachelor of Arts in Business fran Regents University i Storbritannien.

Ovrig erfarenhet: Fredrik har lang erfarenhet fran den norska olje- och gasfinansieringsmarknaden. Han &r for narvarande
verkstallande direktoér och majoritetsagare i M25 Industrier AS och Stella AS. Tidigare arbetslivserfarenhet inkluderar
forsaljningschef for Equity Capital Markets vid Arctic AS, fore vilket han innehade ett antal ledande befattningar pa SEB,
inklusive chef for férsaljning och Corporate Finance. Fredrik Cappelen ar styrelseledamot i Sikri AS, ProxIl AS och Proterm AS.
Andra pagaende uppdrag: Verkstallande direktor i M25 Industrier AS och Stella AS. Styrelseordférande i Proterm AS samt
styrelseledamot i ProxlIl AS och Sikri AS.

Tidigare uppdrag under de senaste fem aren: -

Innehav i Bolaget: -

Oberoende i férhdllande till sGvdl Bolaget och dess ledning som till stérre aktiedgare.
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LEDANDE BEFATTNINGSHAVARE

Tabellen nedan visar samtliga ledande befattningshavare, deras befattning, aret da de blev medlemmar av ledningen och
aret de anstalldes av Maha.

Ledande
Namn Befattning befattningshavare sedan  Anstéllda i Maha sedan®3
Jonas Lindvall Verkstallande direktor 2013 2014
Alan Johnson Operativ chef 2019 2019
Andres Modarelli Ekonomichef 2017 2017
Jamie McKeown VP of Exploration and Production 2014 2014
Victoria Berg Manager Investor Relations och 2019 2019

(interim) vice verkstallande direktor

Nedan féljer information om de ledande befattningshavarnas alder, befattning, utbildning, annan relevant erfarenhet,
aktuella uppdrag, avslutade bolagsengagemang under de senaste fem aren och innehav av aktier och aktierelaterade
instrument i Bolaget (eget samt narstaende fysiska och juridiska personers innehav). Uppdrag i dotterbolag inom Koncernen
har exkluderats.

Jonas Lindvall
Fodd 1967. VD sedan 2013.

For mer information, se ovan under rubriken ”Styrelse”.

Alan Johnson
Fodd 1971. Operativ chef sedan 2019.

Utbildning: Alan har en ingenjorsexamen 1st Class B. Eng (Hons) fran Heriot Watt University i Skottland.

Ovrig erfarenhet: Alan har mer dn 25 ars erfarenhet inom olje- och gasindustrin och har arbetat i Europa, Afrika, Nord och
Sydamerika samt Australien. Hans erfarenhet inkluderar bade tekniska och ledande roller inom borrning, produktion,
reservoar, foretagsplanering och tillgangsférvaltning. Alan startade sin oljekarriar vid Shell International i Nederlanderna. Han
har dessutom haft olika betydelsefulla positioner inom Shell Canada samt APF Energy, Rockyview Energy, Delphi Energy, BG
Australia, och Caracal Energy. Hans senaste roll var som operativ chef pa Gran Tierra Energy dar han ansvarade for tillgangar
i Columbia, Brasilien och Peru. Alan ar en registrerad ingenjor i Storbritannien och i Alberta, Kanada.

Andra pagaende uppdrag: -

Tidigare uppdrag under de senaste fem aren: -

Innehav i Bolaget: 300 000 teckningsoptioner via incitamentsprogram.

Andres Modarelli
Fodd 1979. Ekonomichef sedan 2017.

Utbildning: Andres Modarelli har en kandidatexamen i handel (Eng. Bachelor of Commerce) och en ekonomie
kandidatexamen (Eng. Bachelor of Business Administration) frdn Pontifical Catholic University of Argentina. Han ar dven
titulerad auktoriserad revisor (Eng. Chartered Professional Accountant) i Kanada och Argentina.

Ovrig erfarenhet: Andres Modarelli har &ver 20 &rs erfarenhet inom finans och bokféring. Hans erfarenheter omfattar olika
hogre finanspositioner inom sma- och medelstora noterade bolag inom olje- och gasindustrins uppstromssegment (Eng.
E&Ps) verksamma i Nordamerika och internationellt. Andres inledde sin karridr pa Deloitte i Argentina.

Andra pagaende uppdrag: -

Tidigare uppdrag under de senaste fem aren: -

Innehav i Bolaget: 250 000 A-aktier samt 180 000 teckningsoptioner via incitamentsprogram.

Jamie McKeown
Fodd 1964. VP of Exploration and Production sedan 2014.

83 Samtliga ledande befattningshavare ar formellt anstallda i Maha (Kanada), med férbehall fér Victoria Berg som ar anstélld av Maha (Sverige).
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Utbildning: Jamie har en Bachelor of Science-examen i geologi fran Victoria University of Wellington i Nya Zeeland.

Ovrig erfarenhet: Jamie har kontinuerligt arbetat inom olje- och gasindustrin sedan 1986, och framst varit involverad i de
tekniska momenten vad avser prospektering och utveckling. Jamie har tillbringat manga ar i Afrika, Mellandstern och Asien
med Lundin. Senare uppdrag omfattar arbete med Tethys Oil i Oman och Apache Energy i Australien.

Andra pagaende uppdrag: -

Tidigare uppdrag under de senaste fem aren: -

Innehav i Bolaget: 599 479 A-aktier samt 130 000 teckningsoptioner via incitamentsprogram.

Viktoria Berg
Fodd 1988. Manager Investor Relations och (interim) vice verkstallande direktor sedan 2019.

Utbildning: Viktoria har en utbildning i projektledning fran Frans Schartau Yrkeshogskola i Stockholm och har studerat
kommunikation vid Stockholms universitet.

Ovrig erfarenhet: Viktoria har under de senaste tio dren haft diverse befattningar dar hon koordinerat och administrerat
event samt hanterat PR/investerarrelationer. Viktoria var en nyckelperson i hanteringen av, samt koordinationsarbetet inom,
PR/investerarrelationer pa Laika Consulting AB for flera noterade bolag, daribland Maha.

Andra pagaende uppdrag: -

Tidigare uppdrag under de senaste fem aren: -

Innehav i Bolaget: 220 A-aktier och 20 000 teckningsoptioner via incitamentsprogram.

REVISORER

Enligt Mahas bolagsordning ska Bolaget ha en till tva revisorer med hogst tva revisorssuppleanter. Den 27 maj 2020 beslutade
arsstamman om omval av Deloitte AB (“Deloitte”) som revisor for tiden intill slutet av ndsta arsstaimma. Deloitte har varit
Bolagets revisor sedan 2016. Huvudansvarig revisor hos Deloitte ar Fredrik Jonsson, auktoriserad revisor och medlem av FAR
(branschorganisation for redovisningskonsulter, revisorer och radgivare i Sverige). Deloittes adress ar Rehnsgatan 11, 113 79
Stockholm. Utdver vad som uttryckligen anges har ingen information i Prospektet granskats eller reviderats av Bolagets
revisorer.

OVRIGA UPPLYSNINGAR AVSEENDE STYRELSEN OCH LEDANDE BEFATTNINGSHAVARE

Det foreligger inga familjeband mellan styrelseledaméter eller ledande befattningshavare i Bolaget. Ingen styrelseledamot
eller ledande befattningshavare har domts i ndgot bedragerirelaterat mal under de senaste fem aren. Harald Pousette var
under perioden 22 november 2016 till 6 november 2018 styrelseledamot i Fritid i Nykoping AB, vars konkurs avslutades den
20 augusti 2019. Harald Pousette ar sedan 17 juni 2019 styrelsesuppleant i Bardes Transport Aktiebolag, vars
foretagsrekonstruktion inleddes den 24 februari 2020. Utéver ovan, har ingen styrelseledamot eller ledande
befattningshavare varit involverad i nagon konkurs, konkursforvaltning eller likvidation (annat &n frivillig likvidation) under
de senaste fem aren i egenskap av medlem av forvaltnings-, lednings- eller kontrollorgan eller annan ledande befattning.
Ingen anklagelse och/eller sanktion har utfardats av i lag eller férordning bemyndigande myndigheter (daribland godkanda
yrkessammanslutningar) mot nagon styrelseledamot eller ledande befattningshavare under de senaste fem aren. Ingen
styrelseledamot eller ledande befattningshavare har under de senaste fem aren forbjudits av domstol att ingd som medlem
av ett bolags forvaltnings-, lednings- eller kontrollorgan eller fran att ha ledande eller évergripande funktion hos ett bolag.
Det foreligger inga begransningar for ledande befattningshavare eller styrelse (sa som lock up-avtal) avseende mojlighet att
avyttra aktier i Maha.

Sasom framgar ovan har vissa styrelseledamoter och ledande befattningshavare privata intressen i Bolaget genom sina
vardepappersinnehav. Styrelseledaméter och ledande befattningshavare i Bolaget ar styrelseledamoter och funktiondrer i
andra bolag samt har aktieinnehav i andra bolag, och for det fall nagot sadant bolag ingar affarsférbindelser med Bolaget kan
styrelseledamoter eller ledande befattningshavare i Bolaget ha en intressekonflikt, vilket hanteras genom att den berdrda
personen inte ar involverad i hanteringen av drendet a Bolagets vagnar. Utover vad som angetts har ingen styrelseledamot
eller ledande befattningshavare nagra privata intressen som kan sta i strid med Bolagets intressen.

Samtliga styrelseledamoter och ledande befattningshavare ar tillgdingliga genom kontakt med Bolagets kontor pa
Strandvagen 5A, 114 51 Stockholm.
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Bolagsstyrning
LAGSTIFTNING OCH BOLAGSORDNING

Bolaget ar ett svenskt publikt aktiebolag och regleras av svensk lagstiftning, framst aktiebolagslagen och
arsredovisningslagen. Fére noteringen pa Nasdaq Stockholm har Bolaget f6ljt Nasdaq First North Growth Markets regelverk.
Forutom lagstiftning och Nasdaq First North Growth Markets regelverk ar det Bolagets bolagsordning och dess interna
riktlinjer for bolagsstyrning som ligger till grund fér Bolagets bolagsstyrning. Bolagsordningen anger bland annat styrelsens
sate, verksamhetens inriktning, granserna for aktiekapital och antal aktier samt forutsattningarna for att fa delta vid
bolagsstamma. For bolagsordningen i dess helhet, se nedan under avsnittet “Bolagsordning”. Nar Bolaget har noterats pa
Nasdaq Stockholm kommer Bolaget att folja Nasdaq Stockholms regelverk istallet for Nasdaq First North Growth Markets
regelverk. Bolaget kommer dven att tillampa Svensk kod foér bolagsstyrning ("Koden”) fran det att aktierna noteras pa Nasdaq
Stockholm, se nedan under avsnittet “Svensk kod fér bolagsstyrning”.

SVENSK KOD FOR BOLAGSSTYRNING

Koden anger en hogre norm foér god bolagsstyrning an aktiebolagslagens minimikrav och ska tillampas av svenska bolag vars
aktier ar upptagna till handel pa en reglerad marknad i Sverige. Koden behéver i dagslaget inte tillampas av bolag vars aktier
ar listade pa First North Growth Market, och har saledes inte varit obligatorisk fér Bolaget fére noteringen pa Nasdaq
Stockholm. Bolaget har fére noteringen pa Nasdaq Stockholm inte frivilligt forpliktat sig att tillampa Koden, men har tillampat
Koden i de delar styrelsen ansett det vara relevant for Bolaget och dess aktiedgare. Bolaget kommer att tillampa Koden fullt
ut fran det att aktierna noteras pa Nasdaqg Stockholm. Koden kompletterar aktiebolagslagen genom att pa nagra omraden
stélla hogre krav, men mojliggér samtidigt for Bolaget att avvika fran dessa om det i det enskilda fallet skulle anses leda till
battre bolagsstyrning (enligt den sa kallade “f6lj eller forklara” principen). Till exempel ar Anders Ehrenblad ordférande for
ersattningsutskottet trots att han inte anses oberoende i forhallande till Bolaget och dess ledning (da han fram till 2019 var
vice verkstallande direktor for Maha med anledning av svensk lagstiftning samt innehar befattningar i dotterbolag for vilket
han erhaller begransad arlig ersattning fran Maha) sasom definieras i Koden. Sadan avvikelse, liksom skal for avvikelse och
alternativ 16sning, ska arligen redogoras for i en bolagsstyrningsrapport. Utdver ovanstaende, forvantar sig Bolaget inte att
rapportera nagon avvikelse fran Koden i bolagsstyrningsrapporten.

BOLAGSSTAMMA

Aktiedgarnas inflytande i Bolaget utovas vid bolagsstamman som, i enlighet med aktiebolagslagen, ar Bolagets hogsta
beslutande organ. | egenskap av Bolagets hogsta beslutande organ &r bolagsstimman behorig att avgora varje fraga i Bolaget
som inte faller inom ett annat bolagsorgans exklusiva kompetens. Bolagsstamman har saledes en uttalat 6verordnad stallning
i forhallande till Bolagets styrelse och verkstéllande direktor.

Vid arsstamma, som enligt aktiebolagslagen ska hallas inom sex manader fran utgangen av varje rakenskapsar, ska beslut
fattas om faststallelse av resultat- och balansrdkning, dispositioner betrdffande Bolagets vinst eller forlust, om ansvarsfrihet
gentemot Bolaget for styrelseledamd&terna och den verkstdllande direktoren, val av styrelseledaméter och revisorer samt
ersattning till styrelsen och revisorn. Vid bolagstimman fattar aktiedgarna dven beslut i andra centrala fragor i Bolaget, sdésom
andring av Bolagets bolagsordning, eventuell nyemission av aktier etcetera. Om styrelsen anser att det finns skal att halla
bolagsstamma fore nasta arsstamma, eller om en revisor i Bolaget eller dgare till minst en tiondel av samtliga aktier i Bolaget
skriftligen sa begar, ska styrelsen kalla till extra bolagsstamma.

Kallelse till bolagsstamma ska, i enlighet med Bolagets bolagsordning, ske genom annonsering i Post- och Inrikes Tidningar
och genom att kallelsen halls tillgéanglig pa Bolagets webbplats (www.mahaenergy.ca). Att kallelse har skett ska samtidigt
annonseras i Svenska Dagbladet. Kallelse till arsstamman ska enligt aktiebolagslagen utfardas tidigast sex och senast fyra
veckor fére stamman. Kallelse till extra bolagsstamma dar fraga om &andring av bolagsordningen kommer att behandlas ska
utfardas tidigast sex och senast fyra veckor fére stamman medan kallelse till annan extra bolagsstdmma ska utfardas tidigast
sex veckor och senast tre veckor fore stamman.

Ratt att narvara och rosta vid bolagsstamma, antingen personligen eller genom ombud med fullmakt, tillkommer aktiedgare
som ar inford i Bolagets av Euroclear Sweden forda aktiebok sex bankdagar fére bolagsstdmman samt anmaler sitt
deltagande till Bolaget senast den dag som anges i kallelsen till stdmman. Aktiedgare far vid bolagsstdamma medfora ett eller
tva bitrdden, dock endast om aktiedgaren anmaler antalet bitraden till Bolaget i enlighet med det férfarande som galler for
aktiedgares anmalan till bolagsstamma. Varje aktiedgare i Bolaget som anmaler ett drende med tillrdcklig framforhallning
har ratt att fa darendet behandlat vid bolagsstamman.
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For att kunna avgora vem som har ratt att delta och rosta vid bolagsstdimma ska Euroclear Sweden, pa Bolagets begaran,
forse Bolaget med en lista over alla innehavare av aktier per avstimningsdagen i samband med varje bolagsstamma.
Aktiedgare som har sina aktier forvaltarregistrerade maste instruera forvaltaren att tillfalligt registrera aktierna i aktiedgarens
namn for att ha ratt att delta och rosta for sina aktier vid bolagsstamma (rostrattsregistrering). Sadan registrering maste vara
genomférd senast fyra bankdagar fore bolagsstimman och upphor att galla darefter. Aktiedgare som har sina aktier
direktregistrerade pa ett konto i Euroclear-systemet kommer automatiskt att inga i listan 6ver aktiedgare.

Kallelser, protokoll och kommunikéer fran bolagsstammor kommer att hallas tillgangliga pa Bolagets webbplats.

VALBEREDNING

Bestammelser om inrattande av valberedning aterfinns i Koden. Valberedningen ar bolagsstimmans organ med enda uppgift
att bereda stammans beslut i val- och arvodesfragor samt, i féorekommande fall, procedurfragor for nastkommande
valberedning. Vid arsstimman 2017 beslutades att inrdtta en valberedning samt att anta principer fér valberedningen enligt
vilka valberedningen infor arsstamman 2020 skulle besta av fyra ledamoter representerande de utsedda av de tre till
rostetalet storsta aktiedgarna (endast inkluderande A-Aktier och B-Aktier som innehas indirekt av innehavare av utbytbara
aktier i dotterbolaget Maha Energy Inc.) vid utgangen av det tredje kvartalet 2019 jamte styrelsens ordférande.

Styrelsens ordférande ska arligen kontakta de aktiedgare som &dger ratt att utse ledamot. Om nagon av aktiedgarna viljer att
avsta fran sin ratt att utse en ledamot till valberedningen, 6vergar ratten till den fjarde till rostetalet storsta aktieagare, och
sa vidare. Fler an hogst fem ytterligare aktiedgare behdver dock inte kontaktas, om inte styrelsens ordférande finner att det
finns sarskilda skal dartill. Nar aktiedgare kontaktas med forfragan om utseende av ledamot i valberedningen ska styrelsens
ordférande uppstalla erforderliga ordningsregler sasom senaste svarsdag etc.

Namnen pa valberedningens ledamdter och namnen pa de aktiedgare som har utsett ledaméterna ska offentliggdras senast
sex manader fore arsstaimman. Valberedningen utser inom sig en ordférande. Styrelsens ordférande ska inte vara
valberedningens ordférande. Om ledamot lamnar valberedningen innan dess arbete ar slutfort, och valberedningen anser att
det finns behov av att ersatta denna ledamot, ska ersattare utses av samme aktiedgare som utsett den avgangne ledamoten
eller, om denna aktiedgare inte langre tillhor de rostmadssigt tre storsta aktiedgarna, av den aktiedgare som tillhér denna
grupp. Om aktiedgare som utsett viss ledamot vasentligen minskat sitt innehav i bolaget, och valberedningen inte anser att
det ar olampligt mot bakgrund av eventuellt behov av kontinuitet infor ndra forestaende bolagsstamma, ska ledamoten lamna
valberedningen och valberedningen erbjuda den storsta aktiedgaren som inte har utsett ledamot i valberedningen att utse
ny ledamot

Valberedningen ska i Ovrigt ha den sammansattning och fullgéra de uppgifter som fran tid till annan féljer av Koden.
Valberedningens ledaméter ska inte uppbara arvode fran bolaget. Eventuella omkostnader som uppstér i samband med
valberedningens arbete ska erlaggas av bolaget under forutsattning att dessa godkants av styrelsens ordférande.
Valberedningen infér Maha Energy AB:s arsstamma 2020 bestod av Harald Pousette, representerande Kvalitena AB, Lars
Carnestedt, representerande Nerthus Investments Ltd., Patrik Lindvall, representerande Jonas Lindvall och Anders Ehrenblad,
styrelsens ordférande (fram till arsstimman 2020). Infér arsstamman 2021 bestar valberedning av Jonas Vestin,
representerande Kvalitena AB, Henrik Morén, representerande Jonas Lindvall, Ron Panchuk, representerande sig sjilv och
Harald Pousette, i egenskap av styrelsens ordférande.

STYRELSE

Efter bolagsstamman ar styrelsen Bolagets hogsta beslutande organ. Styrelsen ar dven Bolagets hogsta verkstallande organ
och Bolagets stdllféretradare. Vidare svarar styrelsen enligt aktiebolagslagen for Bolagets organisation och férvaltningen av
Bolagets angeldgenheter, ska fortldpande bedéma Bolagets och Koncernens ekonomiska situation och tillse att Bolagets
organisation ar utformad sa att bokforingen, medelsférvaltningen och Bolagets ekonomiska forhallanden i 6vrigt kontrolleras
pa ett betryggande satt. Styrelsens ordférande har ett sarskilt ansvar att leda styrelsens arbete och bevaka att styrelsen
fullgor sina lagstadgade uppgifter.

Enligt Bolagets bolagsordning ska Bolagets styrelse bestd av lagst tre (3) och hogst sju (7) ordinarie ledamoter utan
suppleanter. Ledamot viljs arligen pa arsstamma for tiden intill dess nasta arsstdmma har hallits. Nagon begransning for hur
lange en ledamot far sitta i styrelsen finns inte. Styrelsen bestar for narvarande av sex ordinarie ledamoter. Narmare
information om ledamoterna aterfinns ovan under avsnittet “Styrelse, ledande befattningshavare och revisorer”

Bland styrelsens uppgifter ingar bland annat att faststdlla Bolagets 6vergripande mal och strategier, Gvervaka storre
investeringar, sakerstalla att det finns en tillfredsstallande kontroll av Bolagets efterlevnad av lagar och andra regler som
galler for Bolagets verksamhet samt Bolagets efterlevnad av interna riktlinjer. Bland styrelsens uppgifter ingar dven att
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sakerstalla att Bolagets informationsgivning till marknaden och investerare praglas av 6ppenhet samt ar korrekt, relevant och
tillforlitlig samt att tillsdtta, utvardera och vid behov entlediga Bolagets verkstéallande direktor.

Styrelsens arbete styrs av en faststélld arbetsordning. Styrelsen Gvervakar den verkstillande direktérens arbete genom
|I6pande uppféljning av verksamheten. Styrelsen sakerstéller ocksa att det finns en dndamalsenlig forvaltning av Bolagets
organisation samt en tillfredsstallande intern kontroll. Styrelsen faststéller strategier och mal samt fattar beslut om storre
investeringar, forvarv och avyttringar av verksamheter eller tillgangar. Styrelsen utser ocksa Bolagets verkstéallande direktor
och faststaller 16n och annan erséattning till den verkstallande direktoren. Styrelsens ordférande leder styrelsens arbete och
ansvarar for att detta ar val organiserat och bedrivs effektivt. Det innebar bland annat att ordféranden I6pande ska félja
Bolagets verksamhet i dialog med den verkstéllande direktéren och ansvara for att 6vriga styrelseledamoter far information
och underlag som sakerstaller hog kvalitet i diskussioner och underlag for styrelsens beslut.

Som ett led i att effektivisera och fordjupa styrelsens arbete i vissa fragor har styrelsen inrattat tre (3) styrelseutskott;
revisionsutskott, ersattningsutskottet , samt oljereservs- och halsa- och sdkerhets- och miljoutskott. Utskottets ledaméter
utses inom styrelsen for tiden fram till ndstkommande arsstamma. Utskottens uppdrag och bestimmanderatt regleras av
arligen faststallda instruktioner for respektive utskott. Narmare beskrivning av utskottens nuvarande sammansattning och
uppgifter framgar nedan.

Revisionsutskott

Styrelsen har inrattat ett revisionsutskott. Utskottet bestar av Harald Pousette som ordférande, Seth Lieberman Anders
Ehrenblad och Fredrik Cappelen. Revisionsutskottet arbetar i enlighet med av styrelsen faststallda instruktioner. Utskottet
har sammantratt regelbundet och arbetet har varit inriktat pd att 6vervaka Bolagets finansiella rapportering och bedéma
effektiviteten i denna process samt i Bolagets interna kontroll, med det huvudsakliga malet att stodja styrelsens
beslutsprocess i dessa arenden. Revisionsutskottets ordférande har dven regelbunden kontakt med: (a) koncernens revisor
som ett led i den arliga revisionsprocessen och utvarderar revisionsarvodet samt revisorns oberoende och opartiskhet; och
(b) Bolagets ekonomichef. Revisionsutskottet rapporterar till styrelsen med rekommendationer i fragor som omfattas av
utskottets uppdrag och framforallt savitt galler fragor kring kvartalsrapporter och arsredovisningen.

Ersattningsutskottet

Styrelsen har inrattat ett ersattningsutskott. Utskottet bestar av Anders Ehrenblad som ordférande, Nick Walker och Seth
Lieberman. Utskottet arbetar i enlighet med av styrelsen faststallda instruktioner. Utskottets arbete har framst inriktats pa
att etablera principer och riktlinjer for ersattning till ledningen, 6vervaka och utvardera den rorliga ersattningen, samt pa att
ta fram och foresla incitamentsprogram till arsstamman eller styrelsen. Utskottet ger rekommendationer till styrelsen.

Oljereservs- samt halsa-, sikerhets- och miljoutskott

Styrelsen har inrattat ett oljereservs- samt hdlsa-, sdkerhets- och miljoutskott. Utskottet bestar av Nick Walker som
ordférande, Fredrik Cappelen och Jonas Lindvall. Utskottet arbetar i enlighet med av styrelsen faststdllda instruktioner.
Arbetet har framst inriktats pa utvardering och rekommendation av oberoende kvalificerad revisor savitt avser Bolagets
reservtillgangar, 6vervakning av granskningsprocessen avseende Bolagets reservtillgangar, 6versyn av verksamheten och
hélsa- och sakerhetssystem. Utskottet lamnar rekommendationer till styrelsen, normalt i samband med styrelsemdoten och
framfér allt i anledning av Bolagets rapportering avseende reservtillgangar.

VERKSTALLANDE DIREKTOR

Bolagets verkstallande direktor skéter, i enlighet med bestammelserna i aktiebolagslagen, den I6pande forvaltningen i
Bolaget enligt styrelsens riktlinjer och anvisningar. Atgirder som med hansyn till omfattningen och arten av Bolagets
verksamhet dr av osedvanligt slag eller stor betydelse faller utanfor den “lopande forvaltningen” och ska darfér som
huvudregel beredas och foredras styrelsen for beslut. Den verkstéllande direktoren ska ocksa vidta de atgarder som ar
nodvandiga for att Bolagets bokforing ska fullgéras i 6verensstammelse med lag och for att medelsforvaltningen ska skotas
pa ett betryggande satt. Den verkstallande direktoren ar ett i forhallande till styrelsen underordnat bolagsorgan, och styrelsen
kan ocksa sjalv avgora arenden som ingar i den lI6pande forvaltningen. Den verkstallande direktérens arbete och roll samt
arbetsfordelningen mellan styrelsen och den verkstdllande direktéren framgar av en av styrelsen faststalld skriftlig
instruktion, en s.k. VD-instruktion, och styrelsen utvarderar |6pande den verkstallande direktorens arbete.

Bolagets verkstallande direktor ar Jonas Lindvall, som dven ar styrelseledamot i Bolaget. Verkstallande direktéren ar formellt
anstalld i kanadensiska dotterbolaget Maha Energy Inc., i vilket han ocksa ar verkstallande direktor. Anstallningsavtalet anger

dock att verkstdllande direktérens ansvar omfattar hela Koncernen varvid det sarskilt anges att det ingdr i hans
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arbetsuppgifter att vara verkstallande direktér i moderbolaget Maha. | anstdllningsavtalet anges ocksd sarskilt att
verkstallande direktoren svarar direkt infor styrelsen i Maha samt att styrelsen i Maha ager ratt att utéva arbetsledning av
verkstdllande direktéren i Maha. Narmare information om den verkstdllande direktéren samt Gvriga ledande
befattningshavare aterfinns ovan under avsnittet “Styrelse, ledande befattningshavare och revisorer”.

INTERN KONTROLL OCH RISKHANTERING

Styrelsens ansvar for den interna kontrollen regleras i aktiebolagslagen, arsredovisningslagen — som innehaller krav pa att
information om de viktigaste inslagen i Bolagets system for intern kontroll och riskhantering i samband med den finansiella
rapporteringen varje ar ska inga i bolagsstyrningsrapporten — samt Koden. Styrelsens arbete med intern kontroll utgar fran
kontrollmiljo, riskbedémning, kontrollaktiviteter, information och kommunikation samt uppféljning. Den interna kontrollen
ar en process som paverkas av styrelsen, de ledande befattningshavarna och andra anstéllda, och som utformats for att ge
en rimlig forsdkran om att bolagets mal uppnas vad géller dndamalsenlig och effektiv verksamhet, tillforlitlig finansiell
rapportering och efterlevnad av lagar och forordningar.

Den interna kontrollens 6vergripande syfte ar att i rimlig grad sakerstalla att Bolagets operativa strategier och mal f6ljs upp
och att dgarnas och andra intressenters investeringar skyddas. Den interna kontrollen ska vidare sakerstalla att den externa
finansiella rapporteringen med rimlig sdkerhet ar tillforlitlig och upprattad i dverensstimmelse med god redovisningssed, att
tillampliga lagar och forordningar f6ljs samt att krav pa noterade bolag efterlevs.

Kontrollmiljon utgor basen for den interna kontrollen som dven omfattar riskbeddémning, kontrollaktiviteter, information och
kommunikation samt uppfoljning. Ndmnda komponenter beskrivs narmare nedan.

Kontrollmiljé

Styrelsen har det 6vergripande ansvaret for den interna kontrollen avseende den finansiella rapporteringen. | syfte att skapa
och vidmakthalla en fungerande kontrollmiljé har styrelsen antagit ett antal policyer och styrdokument som reglerar bland
annat den finansiella rapporteringen. Dessa utgérs huvudsakligen av styrelsens arbetsordning, instruktioner for den
verkstallande direktoren, arbetsordning for av styrelsen inrattade utskott och instruktioner for finansiell rapportering. Dessa
inkluderar &dven en sarskild attestordning och en ekonomihandbok som innehaller principer, riktlinjer och
processbeskrivningar for redovisning och finansiell rapportering och utgér Bolagets ramverk for intern kontroll. Styrelsen har
vidare inrattat ett revisionsutskott som har som huvudsaklig uppgift att overvaka Bolagets finansiella rapportering, att
Overvaka effektiviteten i Bolagets interna kontroll, internrevision och riskhantering, samt att granska och évervaka revisorns
opartiskhet och sjélvstandighet.

Internrevisionsprogrammet har inrattats for att tillse att en oberoende bedémning genomférs av Mahas interna kontroller
som stdd for styrelsens tillsyn. For ndarvarande genomfors internrevisionen av en oberoende internrevisionskonsult under
ekonomichefens 6versikt. Bolagets ekonomichef ansvarar for att internrevisionen genomfors i linje med Bolagets behov och
externa krav. Ekonomichefen har dock inget inflytande pa varken genomfdrandet eller rapporteringen av resultaten fran
internrevisionen. Internrevisorn rapporterar i detta avseende direkt till revisionsutskottet och har mgjlighet att nar som helst
kommunicera med revisionsutskottet.

Internrevisionen, som tar sikte pa att bedoma den interna kontrollen 6ver den finansiella rapporteringen, har utvecklats i
enlighet med aktiebolagslagens och Kodens regler betraffande styrelsens ansvar i detta avseende. Internrevisionen inkluderar
en arlig utvardering av utformningen och effektiviteten i Bolagets interna kontroll éver den finansiella rapporteringen och
baseras pa ramverket COSO, framtaget av The Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission (Sw.
Kommittén fér sponsrande organisationer fér Treadway-kommissionen). Syftet, omfattningen och kriterierna for
internrevisionen utvdrderas och uppdateras arligen utefter organisationens behov och en riskbedomning som avgor
vasentliga och relevanta riskfaktorer hanforliga till varje post i den finansiella rapporteringen. Finansiella processer och
kontroller identifieras som stodjer riktigheten i rapporteringen av de omraden som omfattas. En testplan upprattas arligen
som tacker samtliga omraden inom internrevisionens omfattning och utefter identifierade kriterier. Testerna beaktar saval
utformning som effektivitet och genomfors tillsammans med Bolagets ledning och verksamheten i 6vrigt, vilken kan omfatta
processansvariga, kontrollansvariga, anstallda, konsulter eller affarspartners, sasom tillampligt. Resultaten av genomford
testning dokumenteras och meddelas sjalvstandigt minst arligen till revisionsutskottet. Samtliga undantag kraver besked fran
ledningen samt en handlingskraftig tidplan hanforlig till identifierade atgarder.
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Ansvaret for det dagliga arbetet med att uppratthalla kontrollmiljon avilar priméart Bolagets verkstéllande direktor, som
rapporterar |6pande till styrelsen i enlighet med faststallda instruktioner.

Bolagets ekonomiavdelning spelar en betydelsefull roll vad galler tillforlitlig finansiell information. Den &r ansvarig for en
fullstandig, korrekt och i tid lamnad finansiell rapportering. Ekonomiavdelningen rapporterar till ekonomichefen som i sin tur
rapporterar till verkstallande direktoren.

Forutom den interna uppfdljningen och rapporteringen, rapporterar Bolagets externa revisorer under verksamhetsaret till
verkstallande direktér, ekonomichef och styrelse. Revisorernas rapportering ger styrelsen en god uppfattning och ett
tillforlitligt underlag avseende den finansiella rapporteringen i arsredovisningen.

Riskbedémning och kontrollaktiviteter

| riskbedémningen ingar att identifiera och utvardera risken for vasentliga fel i redovisningen och rapporteringen pa Koncern-
och dotterbolagsniva samt att utvardera Bolagets Ovriga verksamhetsrisker och inrattade forebyggande atgarder.
Riskbedémning genomfors atmistone arligen och presenteras for styrelsen enligt Bolagets riskhanteringspolicy och andra
faststallda riktlinjer. Inom styrelsen ansvarar primart revisionsutskottet for att I6pande utvardera Bolagets risksituation
varefter styrelsen gor en arlig genomgang av risksituationen.

Kontrollaktiviteter syftar till att identifiera och begransa risker. Styrelsen ansvarar for den interna kontrollen och uppféljning
av bolagsledningen. Detta sker genom bade interna och externa kontrollaktiviteter samt genom granskning och uppfoljning
av Bolagets policys och styrdokument. Riktlinjerna for intern kontroll f6ljs upp under aret hos koncernens samtliga
rorelsedrivande bolag och testning av kontrollaktiviteterna genomférs av en oberoende part. Styrelsen godkanner arligen
Bolagets interna kontroller.

Enhetliga redovisnings- och rapportinstruktioner tillampas av samtliga enheter inom Bolaget. Viktiga delar i den interna
kontrollen &ar den arliga affdrsplaneprocessen samt budget- och prognostiseringsprocesser. Budget och de senaste
prognoserna foljs upp i Bolagets kvartalsvisa rapportering till styrelsen och revisionsutskottet.

Information och kommunikation

Bolaget har informations- och kommunikationsvagar som syftar till att framja riktigheten av den finansiella rapporteringen
och mojliggéra rapportering och aterkoppling fran verksamheten till styrelse och ledning, exempelvis genom att styrande
dokument i form av interna policyers, riktlinjer och instruktioner avseende den ekonomiska rapporteringen gjorts tillgangliga
och ar kdnda for berérda medarbetare. Finansiell rapportering bereds genom anvandning av redovisningssystem med
fordefinierade rapportmallar.

Bolagets finansiella rapportering foljer de lagar och regler som galler i Sverige och de lokala regler i varje land dar
verksamheten bedrivs. Bolagets information till aktiedgarna och andra intressenter ges via arsredovisningen, delarsrapporter
och pressmeddelanden (se dven rubriken ”Aktiemarknadsinformation och insiderregler” nedan). Styrelsen har ocksa antagit
en informations- och kommunikationspolicy som reglerar Bolagets externa informationsgivning.

Uppfoljning

Efterlevande och effektiviteten i de interna kontrollerna féljs upp lI6pande. Verkstéllande direktéren och ekonomichefen ser
till att styrelsen och revisionsutskottet |[6pande erhaller rapportering om utvecklingen av Bolagets verksamhet, daribland
utvecklingen av Bolagets resultat och stéllning, intern och extern revision samt information om viktiga handelser, sasom
forvarv. Verkstallande direktéren avrapporterar ocksa operativa och finansiella fragor pa varje styrelseméte.

Styrelsen och revisionsutskottet gar igenom arsredovisning och kvartalsrapporter och genomfér finansiella utvarderingar i
enlighet med faststalld plan. Revisionsutskottet foljer upp den finansiella rapporteringen samt andra narliggande fragor och
diskuterar minst arligen dessa fragor med de externa revisorerna.

ERSATTNINGAR TILL STYRELSELEDAMOTER, LEDANDE BEFATTNINGSHAVARE OCH
REVISORER SAMT ANSTALLNINGSVILLKOR FOR LEDANDE BEFATTNINGSHAVARE
Ersattningar till styrelseledamoter

Vid arsstamma den 27 maj 2020, beslutades om ett arvode pa 415 000 SEK till styrelsens ordférande och 300 000 SEK i arvode
till var och en av 6vriga styrelseledaméter. Verkstallande direktoren ska inte erhalla ett arvode som ordinarie styrelseledamot.
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Styrelseledamoter ska dven ha ratt att fakturera bolaget i den man de utfor tjanster utanfor styrelseuppdraget. For
styrelseledamot som inte &r anstélld i koncernen och som ar bosatt i USA utgar ett extra arvode pa 96 000 SEK. For arbete i
revisionsutskottet, ersattningsutskottet respektive oljereservs- samt halsa-, sakerhets- och miljoutskottet ska ett arvode utga
med 60 000 SEK till ordféranden och 40 000 SEK vardera till 6vriga ledamoter. Verkstdllande direktoren ska inte erhalla
ersattning som ledamot av ett utskott.

Ersattningar till ledande befattningshavare

Vid arsstamma den 27 maj 2020 beslutades att anta riktlinjer for ersattning och andra anstallningsvillkor for ledande
befattningshavare. Grundlaggande principer ar enligt riktlinjerna att ersattningar och andra anstallningsvillkor ska mojliggéra
att ledningspersoner kan rekryteras och behallas av Maha. Ersattning till ledningspersoner kan bestd av fast 16n, rorlig
ersattning, pension, Ovriga formaner och aktierelaterade incitamentsprogram. Rorlig ersattning ska grundas pa
forutbestamda och métbara kriterier utformade i syfte att framja Mahas langsiktiga vardeskapande. Ersdttningen ska inte
vara diskriminerande pa grund av kon, etnisk bakgrund, nationellt ursprung, alder, funktionsnedsattning eller andra
ovidkommande omstandigheter.

Tabellen nedan visar ersattningen till styrelseledamoter och ledande befattningshavare for 2019 inklusive eventuella
villkorade eller uppskjutna ersattningar samt eventuella naturaférmaner som Maha beviljat for utforda tjanster. Alla belopp
uttrycks i TUSD.

Loner och andra ersattningar till styrelseledamoéter och foretagsledningen

Styrelsearvode Andra Kortfristig variabel Ersattning for  Aktiebaserad Totalt
(TUSD) / Grundlén  férmaner®* ersattning® utskottsarbete ersattning 2019
Styrelseledamoter
Jonas Lindvall3é - - - - - -
Wayne Thomson®’ 15 - - 7 - 22
Anders Ehrenblad 25 - - 20 - 45
Harald Pousette 18 - - 22 - 40
Nicholas Walker 9 - - 16 - 25
Totalt 67 - - 65 - 132
Foretagsledning
Jonas Lindvall 375 16 77 - 30 498
Ovriga 752 36 150 - 109 1234
Totalt foretagsledning 1127 52 227 - 139 1545

Incitamentsprogram

Bolaget har inrdttat incitamentsprogram som en del av ersdttningspaketet for ledningen utformade for att rekrytera
langsiktigt kvalificerad och engagerad personal inom den globala olje- och gasmarknaden. Incitamentsprogrammen ar
tillgdngliga for utvalda anstdllda, och asyftade att vara arligen aterkommande. F6r mer information om Bolagets
incitamentsprogram, se avsnitt ”Aktiekapital och dgarstruktur — Aktierelaterade incitamentsprogram”.

Avtal om erséattning efter avslutat uppdrag

Enligt anstallningsvillkoren, och vid uppsdgning utan orsak eller en férandring av kontroll och vasentligt dgarskap, kan
verkstallande direktoren samt 6vriga ledande befattningshavare i Bolaget vara berattigade till ersattning av mellan 3—12
manaders grundlon plus formaner och eventuella intjanade men obetalda bonusar. En forandring av kontroll och dgarskap
definieras som: (i) forvarv av 30 procent eller mer av befintliga aktier samtidigt som majoriteten av styrelsen andras, (ii)
forsaljning av alla eller vasentligen alla tillgdngar i Bolaget eller (iii) styrelsens beslut att likvidera tillgangarna eller ldgga ned

84 Andra formaner inkluderar pension, sjukforsakring och 6vrigt for foretagsledningen.
85 Denna kolumn visar upplupna bonusar vilka inte utbetalats och avser en engangsbonusplan som baseras pa vissa prestationer.
8 Jonas Lindvall erholl inte kompensation i sin egenskap av styrelseledamot.
87 \Wayne Thomson var styrelsens ordférande fram till juni 2019.
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Bolaget. Bolaget har inga avsatta eller upplupna belopp fér pensioner och liknande férmaner efter avtradande av anstallning
eller uppdrag.

Revision

Bolaget ar, i egenskap av publikt bolag, skyldigt att ha minst en revisor for granskning av Bolagets och Koncernens
arsredovisning och bokféring samt styrelsens och den verkstallande direktorens forvaltning. Granskningen ska vara sa
ingdende och omfattande som god revisionssed kraver. Bolagets revisorer viljs enligt aktiebolagslagen av bolagsstamman.
En revisor i ett svenskt aktiebolag har saledes sitt uppdrag fran och rapporterar till bolagsstamman och far inte lata sig styras
i sitt arbete av styrelsen eller ndgon ledande befattningshavare. Revisorns rapportering till bolagsstimman sker pa
arsstamman genom revisionsberattelsen.

Enligt Bolagets bolagsordning ska Bolaget ha en till tva revisorer, med hogst tva revisorssuppleanter. Bolagets revisorer viljs
vid arsstamma for en period om ett ar. Vid arsstimman 2020 omvaldes Deloitte till revisor, med auktoriserade revisorn
Fredrik Jonsson som huvudansvarig for revisionen inom koncernen.

Ersattning till Bolagets revisor utgar enligt specificerad rékning. Ersattning till Deloitte avseende revisionsuppdrag uppgick till
184 TUSD for rakenskapsaret 2019. Ersattning till Deloitte for andra revisionsuppdrag samt skattemdssiga och Gvriga
radgivningstjanster uppgick till 14 TUSD respektive 196 TUSD fér rakenskapsaret 2019. Narmare information om revisorn
aterfinns ovan under avsnittet “Styrelse, ledande befattningshavare och revisorer”.

AKTIEMARKNADSINFORMATION OCH INSIDERREGLER

Att verka i noterad miljo innebar krav pa att sdkerstélla att alla intressenter pa aktiemarknaden och allmanheten har samtidig
tillgang till insiderinformation rérande Bolaget och insiderregler i syfte att férhindra marknadsmissbruk.

Bolagets styrelse har bland annat antagit en informations- respektive insiderpolicy i syfte att sdkerstalla en korrekt och god
kvalitet pa Bolagets information och hantering av insiderinformation saval externt som internt. Bolagets styrelseordférande
hanterar 6vergripande agarrelaterade fragestallningar medan verkstéllande direktéren har det 6vergripande ansvaret for
Bolagets externa kommunikation.

Policyer och riktlinjer avseende informationsgivning och insiderregler samt uppdateringar och andringar gors tillgangliga och
kanda for berérd personal och bolagsledningen gér igenom regelverket med anstéllda. Bolagets regelverk dr utformat efter
svensk lagstiftning, Nasdaq Stockholms regelverk och Koden samt EU:s marknadsmissbruksforordning (MAR). Samtliga
finansiella rapporter och pressmeddelanden publiceras pa Bolagets webbplats (www.mahaenergy.ca).
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Bolagsordning

Antagen pa arsstdimma den 27 maj 2020.

18§ Firma

Bolagets firma ar Maha Energy AB. Bolaget ar publikt (publ).

2§ Sate

Styrelsen har sitt sate i Stockholm.

§3 Verksamhetsféremal

Bolagets verksamhet ska vara att — direkt eller indirekt genom dotterbolag, mindre deldgarskap eller andra samarbetsformer
— bedriva produktion och/eller prospektering av olja, gas och mineraler, férvarva, dga, forvalta och avyttra aktier och andra
dgarandelar saval som annan |6s och fast egendom samt bedriva annan darmed férenlig verksamhet.

48 Aktiekapital

Bolagets aktiekapital ska uppga till lagst 517 000 kronor och hogst 2 068 000 kronor.

58§ Aktier

Antalet aktier i bolaget ska uppga till Iagst 47 000 000 och hogst 188 000 000.

Aktierna kan ges ut i tva (2) olika aktieslag; aktier av serie A samt aktier av serie B.

Aktier av serie A far ges ut till ett antal motsvarande hundra (100) procent av det totala aktiekapitalet och aktier av serie B
far ges ut till ett antal motsvarande trettiofem (35) procent av det totala aktiekapitalet.

Samtliga aktier av serie A och B ska medfdra en (1) rost per aktie.

Aktier av serie B beréttigar inte till vinstutdelning. Vid likvidation av bolaget beréattigar aktier av serie B till lika del i bolagets
tillgangar som aktier av serie A, dock inte till ett hégre belopp dn vad som motsvarar aktiens kvotvarde. Darefter ska
resterande tillgangar endast tillfalla aktier av serie A.

68§ Okning av aktiekapitalet

Vid nyemission av aktier, oavsett aktieslag, som inte sker mot betalning med apportegendom, ska dgare av aktier av serie A
respektive serie B dga foretradesratt att teckna nya aktier av samma aktieslag i forhallande till det antal aktier innehavaren
sedan tidigare ager (primar foretradesratt). Aktier som inte tecknats med primar foretradesratt ska erbjudas samtliga
aktiedgare till teckning (subsididr foretradesratt). Om inte salunda erbjudna aktier racker for den teckning som sker med
subsidiar foretradesratt, ska aktierna fordelas mellan tecknarna i férhallande till det antal aktier de sedan tidigare ager och i
den man det inte kan ske, genom lottning.

Vid emission av teckningsoptioner eller konvertibler som inte sker mot betalning med apportegendom, ska dgare av aktier av
serie A respektive B dga foretradesratt pa motsvarande satt som ovan.

Vad som ovan sagts ska inte innebara nagon inskrankning i mojligheten att fatta beslut om emission med avvikelse fran
aktiedgarnas foretradesratt.

Vid 6kning av aktiekapitalet genom fondemission dar nya aktier ges ut ska nya aktier emitteras av varje aktieslag i forhallande
till det antal aktier av samma aktieslag som finns sedan tidigare. Darvid ska gamla aktier av visst aktieslag medféra ratt till
nya aktier av samma aktieslag i férhallande till sin andel i aktiekapitalet. Vad nu sagts ska inte innebara nagon inskrankning i
mojligheten att genom fondemission, efter erforderlig andring av bolagsordningen, ge ut nya aktier av nytt slag.

78 Omvandlingsférbehall

Varje aktie av serie B ska, utan begdaran fran innehavare och genom bolagets styrelses forsorg, kunna omvandlas till aktier av
serie A. Sddan omvandling av aktier av serie B ska kunna ske vid valfri tidpunkt. Bolaget ska anmala omvandling enligt ovan
till Bolagsverket for registrering. Omvandlingen ar verkstdlld nar registrering har skett och anteckning har gjorts i
avstamningsregistret.

For det fall inte samtliga aktier av serie B omvandlas till aktier av serie A vid ett och samma tillfidlle ska omvandling ske i

forhallande till varje aktiedgares innehav inom den serie aktier som ar féremal for omvandling.
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8§ Styrelse
Styrelsen ska besta av lagst tre (3) och hogst sju (7) styrelseledamoter utan suppleanter.
98§ Revisor

Bolaget ska ha lagst en (1) och hogst tva (2) revisorer med hogst tva (2) revisorssuppleanter. Till revisor samt, i forekommande
fall, revisorssuppleant ska utses auktoriserad revisor eller registrerat revisionsbolag.

10§ Styrelse
Bolagsstamman ska hallas i Goteborg, Malmé eller Stockholm.
11§ Kallelse till bolagsstimma

Kallelse till bolagsstamma ska ske genom annonsering i Post- och Inrikes Tidningar samt genom att kallelsen halls tillgéanglig
pa bolagets webbplats. Vid tidpunkten for kallelse ska information om att kallelse skett annonseras i Svenska Dagbladet.

Aktiedgare som vill delta i férhandlingarna vid bolagsstamma ska gora anmalan till bolaget senast den dag som anges i
kallelsen till stamman. Aktiedgare far ha med sig bitrdden vid bolagsstdamman endast om han eller hon anméler antalet
bitraden till bolaget i enlighet med det foérfarande som galler for aktiedgares anmalan till bolagsstamma.

12§ Arenden pa arsstimma
Vid arsstamma ska féljande drenden férekomma till behandling:

Val av ordférande vid stamman;

Upprattande och godkannande av rostlangd;

Godkannande av dagordningen

Val av en (1) eller tva (1) justeringspersoner;

Provning av om bolagsstamman blivit behdérigen sammankallad;

Framldggande av arsredovisningen och revisionsberattelsen samt, i férekommande fall, koncernredovisningen och

koncernrevisionsberattelsen;

7. Beslut om faststillande av resultatrdkningen och balansrakningen samt, i forekommande fall,
koncernresultatrakningen och koncernbalansrakningen;

8. Beslut om dispositioner betraffande bolagets vinst eller forlust enligt den faststallda balansrakningen;

9. Beslut om ansvarsfrihet at styrelseledamoterna och verkstallande direktoren;

10. Faststdllande av antalet styrelseledamoter och antalet revisorer och eventuella revisorssuppleanter;

11. Faststdllande av arvoden at styrelsen och revisorer;

12. Val av styrelseledamoter, revisorer och eventuella revisorssuppleanter; samt

13. Annat drende som ankommer pa stdmman enligt aktiebolagslagen (2005:551) eller bolagsordningen.

O EWNE

§13 Rédkenskapsar
Bolagets rakenskapsar ar 1 januari — 31 december.
§14 Avstamningsforbehall

Bolagets aktier ska vara registrerade i ett avstamningsregister enligt lagen (1998:1479) om vardepapperscentraler och
kontoféring av finansiella instrument.
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Legala fragor och kompletterande information

BILDANDE OCH LEGAL FORM SAMT VERKSAMHETSFOREMAL

Bolaget ar ett svenskt publikt aktiebolag bildat i Sverige den 16 juni 2015 och registrerat hos Bolagsverket den 1 juli 2015.
Bolagets nuvarande firma ar Maha Energy AB och den kommersiella beteckningen ar Maha. Bolagets org. nr ar 559018-9543
och Bolagets LEI-kod ar 213800USNX47LQFQQN?20. Styrelsen har sitt sate i Stockholm och Bolaget bedriver sin verksamhet i
enlighet med aktiebolagslagen.

Bolagets syfte ar att — direkt eller indirekt genom dotterbolag, mindre deldgarskap eller andra samarbetsformer — bedriva
produktion och/eller prospektering av olja, gas och mineraler, forvarva, dga, forvalta och avyttra aktier och andra dgarandelar
saval som annan |6s och fast egendom samt bedriva annan darmed forenlig verksamhet. Se den fullstandiga bolagsordningen
i avsnittet “Bolagsordning” for mer information. Adressen till Bolagets webbplats dr www.mahaenergy.ca. Informationen pa

Bolagets webbplats utgér inte en del av Prospektet (utéver den information som har inforlivats genom hanvisning i
Prospektet). Det finns hyperldankar i Prospektet. Informationen pa dessa webbplatser utgor inte en del av Prospektet och har
inte granskats eller godkants av Finansinspektionen.

KONCERNSTRUKTUR

Bolaget ar moderbolag i Koncernen som per dagen for Prospektet bestar av 8 heldgda dotterforetag, samt en filial i Sverige.
Maha Energy AB dr moderbolag i en koncern i vilken dven ingar féljande dotterbolag; Maha Energy Services LLC (org. nr: 2018-
002241022, ett bolag bildat i enlighet med lagstiftningen i Wyoming, USA); Maha Energy Inc. (org. nr 2018256518, ett bolag
bildat i enlighet med lagstiftningen i Alberta, Kanada)38; Maha Energy (US) Inc (org. nr 2013-000637593, ett bolag bildat i
enlighet med lagstiftningen i Wyoming, USA); Maha Energy (Indiana) Inc. (org. nr 0161241600, ett bolag bildat i enlighet med
lagstiftningen i Indiana, USA); Maha Energy 1 (Brazil) AB (org. nr 559058-0907, ett svenskt privat aktiebolag); Maha Energy 2
(Brazil) AB (org. nr 559058-0899, ett svenskt privat aktiebolag); Maha Energy Finance (Luxembourg) S.A.R.L (org.nr B163089);
Maha Energy Brasil Ltda. (org.nr 11.230625/0001-66, ett Brasilianskt ”Limitada”); och Maha Energy (Oman) Ltd (org.nr HE
259894, ett cypriotiskt privat aktiebolag). Maha Energy Finance (Luxembourg) S.A.R.L har en filial i Sverige, Maha Energy
Finance (Luxembourg) S.A.R.L Sverige Filial och Maha Energy (Oman) Ltd planerar att etablera en filial i Oman.

Det svenska moderbolaget ansvarar foér Koncernens Overgripande funktioner sasom kapitalanskaffning och
investerarrelationer. Det kanadensiska bolaget ansvarar for foretagsadministrationen av den konsoliderade finansiella
rapporteringen, IT och tekniska supporttjanster till dotterbolagens operativa bolag. Maha Energy (U.S.) Inc. ansvarar for all
produktionsverksamhet och redovisning pa tungoljefaltet LAK Ranch i Wyoming, USA. Maha (Indiana) Inc. ansvarar for all
produktionsverksamhet och redovisning vid IB-tillgdngarna i lllinois och Indiana, USA. Maha Energy Services LLC
tillhandahaller arbetskraftstjanster till Koncernens operativa enheter. Maha Energy Brasil Ltda &r Koncernens operativa enhet
for Brasilien och hanterar all redovisning och produktion, borrning och renoveringsarbeten (Eng. workover). Maha Energy
Brasil Ltda har ett kontor i Rio de Janeiro. De aterstaende dotterbolagen ar holdingbolag for det brasilianska operativa
bolaget. Maha Energy (Oman) Ltd kommer att, genom en omansk filial som Bolaget planerar att etablera, ansvara for
verksamheten i Sultanatet Oman.

88 For mer information om dgandet i Maha Energy Inc., se avsnittet ”Aktiekapital och dgarstruktur - Omstrukturering/Roll-up ar 2016”.
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Maha Energy AB
(Sverige)

Maha Energy Finance Maha Energy 1 Maha Energy 2
(Luxembourg) S.a.r.l (Brazil) AB (Brazil) AB
(Luxemburg) (Sverige) (Sverige)

Maha Energy (Oman)

Maha Energy Inc.

100%

100%

ORGANISATION

Maha har sitt huvudkontor i Stockholm, Sverige och Bolagets dotterbolag Maha (Kanada) har sitt tekniska kontor i
Calgary, Alberta, Canada. Bolaget har ocksa ett kontor i Rio de Janeiro i Brasilien samt ett operativt kontor i Newcastle,
Wyoming, USA. Bolaget planerar vidare att etablera ett operativt kontor i Muskat, Oman. Medelantalet anstallda i
koncernen har under rakenskapsaret 2019 varit 58, rakenskapsaret 2018 varit 46 och under rdkenskapsaret 2017 varit
36. For 2020 fram till dagen for detta prospekt har medelantalet anstallda i koncernen varit 72.

VASENTLIGA AVTAL

Under de tva aren omedelbart féregaende utfirdandet av detta Prospekt har Maha inte ingatt nagra avtal av vasentlig
betydelse utéver den I6pande verksamheten och vad som beskrivs nedan.

Férviirv av Dome AB Inc.

Den 31 mars 2020 forvarvade Maha (USA) samtliga utestdende aktier i Dome AB Inc., ett bolag registrerat i Texas, till en
kontant kopeskilling om 4 000 000 USD. Forvarvet forstarkte Mahas produktionskapacitet i dess helhet och forstarkte Mahas
position pa oljemarknaden i USA och sarskilt i omradet lllinois Basin pa grund av Dome AB Inc:s produktionstillgdngar i
omradet. Den totala produktionen fran de forvarvade tillgangarna i Illinois Basin var, den forsta mars 2020, 160 fat olja per
dag. Tillgangarna i lllinois Basin beskrivs mer utférligt under ovan avsnitt “Beskrivning av marknad och verksamhet —
Verksamhetsoversikt — lllinois Basin”.

Prospekterings och produktionsdelningsavtalet avseende Block 70, Mafraq, Oman

Bolagets heldgda Dotterbolag Maha Energy (Oman) Ltd ingick den 5 oktober 2020 ett prospekterings- och
produktionsdelningsavtal med den omanska regeringen avseende Block 70, ett landbeldget block som innefattar det grunda
outvecklade tungoljeféltet Mafraq i Oman. Maha kommer att vara operator for Blocket och inneha ett Working Interest om
100 procent. Avtalet ar villkorat av ett kungligt dekret vilket utfardades den 28 oktober 2020 av hans majestat sultanen av
Oman. Avtalet omfattar en inledande prospekteringsperiod om tre ar, med majlighet till forlangning med ytterligare tre ar.
Vid en kommersiell upptéckt av olja eller gas kan avtalet omvandlas till en 15-arig produktionslicens vilken kan férlangas med
ytterligare fem ar.

Avtalet innehaller bestimmelser avseende parternas rattigheter till producerad olja, gas och kondensat. Enligt avtalet ska
Bolaget betala en initial férvarvsavgift om 10 MUSD i samband med utfardandet av det kungliga dekretet, en fornyelseavgift
om 3 MUSD om avtalet forlangs med en andra prospekteringsperiod pa operatorens begéran, en upptacktsavgift om 7 MUSD
i hdndelse av kommersiell upptackt samt arliga avgifter till den omanska regeringen uppgaende till fran cirka 350 000 USD
under prospekteringsfasen till cirka 550 000 USD under produktionsfasen. Efter att regelbunden export av olja eller naturgas
paborjats fran Blocket &r Bolaget vidare skyldigt att spendera 2 % av sin vinstolja och vinstgas per ar till projekt for
samhallsutveckling inom Oman.

Under den forsta prospekteringsperioden kommer Bolaget bland annat att borra tva avgransningsbrunnar, sex horisontella
produktionsbrunnar och tva prospekteringsbrunnar. Bolaget kommer dven att genomféra genomgang av seismiken och
geologiska studier. Bolaget uppskattar att den totala kostnaden for den férsta prospekteringsperioden kommer att uppga till
mellan 15 MUSD - 20 MUSD. Om avtalet forldangs till en andra prospekteringsperiod, kommer arbetsataganden under sadan
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period omfatta bland annat borrning av ytterligare tva prospekteringsborrningar och tio brunnar for testning samt att
genomfdra ytterligare geologiska studier. Enligt avtalet ska kostnaderna for dessa arbetsataganden uppga till cirka 25 MUSD.

Eventuell 6verlatelse av avtalet och varje annan dganderattsovergang (Eng. change of control) (exklusive 6verféringar inom
koncernen) kraver skriftligt godkdnnande fran den omanska regeringen samt att Bolaget betalar en 6verlatelseavgift,
storleken av vilken parterna ar att komma 6verens om. Vid en kommersiell upptackt har det omanska statliga oljebolaget ratt
att forvarva upp till 30 % av andelarna i Block 70 mot aterbetalning av den proportionella andelen av tidigare utgifter. |
handelse av en kommersiell upptackt har den omanska regeringen vidare ratt att, efter tre ar fran upptackten, begara att
Maha avstar fran upp till maximalt 50 % av Blocket

Bolaget ska utfarda en moderbolagsgaranti avseende Maha Energy (Oman) Ltd:s skyldigheter enligt avtalet, varigenom Maha
(Sverige) kommer att vara ata sig att tillhandahalla nédvandiga resurser for att fullgéra dessa skyldigheter.

FORSAKRINGAR

Styrelsen bedomer att Bolagets nuvarande forsakringsskydd ar tillfredsstdllande med hansyn till verksamhetens art och
omfattning.

RATTSLIGA FORFARANDEN OCH SKILJEFORFARANDEN

Maha har inte under de senaste tolv manaderna varit part i ndgra myndighetsforfaranden, rattsliga forfaranden eller
skiljeforfaranden (inbegripet forfaranden som annu inte ar avgjorda eller som enligt Bolagets kinnedom riskerar att inledas)
som bedéms skulle kunna fa betydande effekt pa Bolagets finansiella stallning eller Idnsamhet.

TRANSAKTIONER MED NARSTAENDE

Bolaget har som narstdaende definierat féretagsledningen i moderbolaget, styrelsen i moderbolaget samt dotterféretag. For
moderbolaget utgor dotterféretagen narstaende. Darutéver har Kvalitena AB ett dgande i Maha vad géller rostetal om 20,95
% och innehar tva styrelseledamotplatser. Darfor kan Kvalitena utéva ett betydande inflytande 6ver Bolaget och ar darfor
narstaende i enlighet med IAS 24. Utbver de transaktioner som anges nedan har Bolaget inte varit part i nagon
narstaendetransaktion under helaren 2017-2019 samt for perioden darefter fram till dagen fér Prospektet.

Kontorshyra

Bolaget hyr kontorslokaler av Fastighets AB Bodarne 11 (ett heldgt dotterbolag till Kvalitena AB) i Sverige. Hyresvillkoren
motsvarar marknadsmassiga villkor. Per dagen for Prospektet har Maha inga belopp utestdende vad géller skulder eller
fordringar till eller fran Kvalitena AB. For 2020 har kostnaden hittills uppgatt till cirka 91 TSEK. Kostnaden uppgick till cirka
90,9 TSEK under 2019.

Garantikonsortium

Ar 2017 ingick Kvalitena AB i ett garantikonsortium med en grupp aktiedgare och investerare som garanterade en nyemission
i Maha. Av den totala summan garantiprovision som Maha betalade till garantikonsortiet utgick 3,6 MSEK till Kvalitena for sin
roll som garant.

Styrelsearvode avseende befattningar | dotterbolag

Bolagets styrelseledamot Anders Ehrenblad innehar befattningar i flera av Bolagets dotterbolag och for detta erhaller han en
begransad arlig ersattning. Sedan riakenskapsaret 2017 och fram till dagen for detta Prospekt uppgar den arliga ersattningen
med anledning av dessa befattningar till totalt 7 500 USD per réakenskapsar.

Koncerninterna Ign och koncernbidrag

Bolaget har ldmnat koncerninterna Ian till dotterbolag. Per balansdagen 2017 uppgick de koncerninterna lanen till 407
638 TSEK, varav 62 959 TSEK |amnats till Maha Energy 1 (Brazil) AB, 9 652 TSEK ldmnats till Maha (Kanada) och 335 027 TSEK
lamnats till Maha Energy Finance (Luxembourg) S.a.r.l. Per balansdagen 2018 uppgick de koncerninterna lanen till 402 709
TSEK, varav 61 759 TSEK lamnats till Maha Energy 1 (Brazil) AB, 630 TSEK lamnats till Maha Energy 2 (Brazil) AB, 52 277 TSEK
lamnats till Maha (Kanada), 245 037 TSEK lamnats till Maha Energy Finance (Luxembourg) S.a.r.l, 13 713 TSEK lamnats till
Maha Energy Brazco (Luxembourg) S.a.r.l och 29 293 TSEK lamnats till Maha Energy (US) Inc. Per balansdagen 2019 uppgick
de koncerninterna lanen till 365 474 TSEK, varav 7 358 TSEK lamnats till Maha Energy 1 (Brazil) AB, 46 TSEK lamnats till Maha
Energy 2 (Brazil) AB, 86 256 TSEK lamnats till Maha (Kanada), 210 175 TSEK lamnats till Maha Energy Finance (Luxembourg)
S.a.r.l, 45 353 TSEK lamnats till Maha Energy (US) Inc. och 16 286 TSEK lamnats till Maha Energy Services LLC. Per den 30
september 2020 uppgick de koncerninterna lanen till 453 692 TSEK, varav 3 689 TSEK lamnats till Maha Energy 1 (Brazil) AB,
45 959 TSEK lamnats till Maha Energy 2 (Brazil) AB, 85 251 TSEK lamnats till Maha (Kanada), 212 755 TSEK lamnats till Maha

Energy Finance (Luxembourg) S.a.r.l, 85 502 TSEK lamnats till Maha Energy (US) Inc. och 20 536 TSEK ldmnats till Maha Energy
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Services LLC. Per dagen for detta Prospekt uppgar de koncerninterna lanen till 496 586 TSEK varav 3 689 TSEK lamnats till
Maha Energy 1 (Brazil) AB, 46 TSEK lamnats till Maha Energy 2 (Brazil) AB, 99 790 TSEK lamnats till Maha (Kanada), 187 182
TSEK lamnats till Maha Energy Finance (Luxembourg) S.a.r.l, 83 833 TSEK lamnats till Maha Energy (US) Inc., 21 197 TSEK
lamnats till Maha Energy Services LLC, 7 699 TSEK |amnats till Maha Energy (Indiana) Inc and 93 150 TSEK lamnats till Maha
Energy (Oman) Ltd.

Under rakenskapsaret 2019 lamnade Maha Energy 1 (Brazil) AB koncernbidrag till Maha om 647 656 SEK och Maha Energy 2
(Brazil) AB erholl koncernbidrag fran Maha om 52 000 SEK. Under rakenskapsaret 2019 ldmnade Maha dven ett ovillkorat
aktiedgartillskott till Maha Energy 2 (Brazil) AB om 630 000 SEK.

RADGIVARE

Det foreligger inga kdnda vésentliga intressekonflikter i samband till Upptagandet. Setterwalls Advokatbyra ar legal
radgivare till Bolaget i samband med Upptagandet.

SKATTEFRAGOR | SVERIGE

Skattelagstiftningen i (i) investerarens medlemsstat och (ii) det land dar emittenten har sitt site kan inverka pa inkomsterna
fran vardepapperen som berérs i Prospektet. Beskattningen av varje enskild aktiedgare beror pa dennes speciella situation,
till exempel om aktiedgaren ar obegransat eller begransat skattskyldig i Sverige, om aktiedgaren dger aktierna som fysisk
eller juridisk person, eller om aktierna férvaras pa ett investeringssparkonto. Vidare géller sarskilda regler for vissa typer av
skattskyldiga, exempelvis investmentféretag och forsakringsféretag. Varje innehavare av aktier bor darfér radfraga en
skatteradgivare for att fa information om de sarskilda konsekvenser som kan uppsta i det enskilda fallet, inklusive
tillampligheten och effekten av utldandska regler och skatteavtal.

PROSPEKTET

Prospektet har godkants av Finansinspektionen, som ar behorig myndighet enligt Europaparlamentets och radets
foérordning (EU) 2017/1129 av den 14 juni 2017 (Prospektférordningen). Finansinspektionen godkanner Prospektet enbart i
sa matto att det uppfyller de krav pa fullstandighet, begriplighet och konsekvens som anges i Prospektférordningen.
Godkdnnandet bor inte betraktas som nagot slags stod for emittenten eller for kvaliteten pa de vardepapper som avses i
Prospektet. Investerare bor gora sin egen bedémning av huruvida det ar lampligt att investera i dessa vardepapper.

TRANSAKTIONSKOSTNADER

Bolagets kostnader hanforliga till Upptagandet berdknas uppga till omkring 4,75 MSEK. Sddana kostnader ar framforallt
hanforliga till kostnader for revisorer, legala radgivare samt noteringskostnader till Nasdaq Stockholm och
Finansinspektionen.
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Handlingar inforlivade genom héanvisning

Foljande rakenskaper och prospekt inforlivas i Prospektet genom hanvisning. De delar av nedanstaende dokument som inte
hanvisas till &r antingen inte relevanta for en investerare eller dterges pa annan plats i detta Prospekt. Dokumenten som
inforlivas genom hanvisning finns tillgangliga pa https://mahaenergy.ca/sv/for-investerare/finansiella-rapporter.

e Mahas oreviderade delarsrapport fér perioden januari-september 2020 dar hanvisning gors till koncernens
resultatrdakning och rapport 6ver totalresultat pa sidorna 18-19, koncernens balansrakning pa sida 20, férandringar
i eget kapital i koncernen pa sida 22, kassaflodesanalys for koncernen pa sida 21, samt noter pa sidorna 25-34.

e  Mabhas reviderade arsredovisning for rakenskapsaret 2019, dar hanvisning gors till koncernens resultatrakning och
rapport Over totalresultat pa sida 41, koncernens balansrakning pa sida 42, rapport 6ver forandring av eget kapital
i koncernen pa sida 44, rapport 6ver kassaflédet for koncernen pa sida 43, noter pa sidorna 49-73 samt
revisionsberdattelse pa sidorna 76-79.

e  Mabhas reviderade arsredovisning for rakenskapsaret 2018, dar hanvisning gors koncernens resultatrakning och
rapport 6ver totalresultat pa sidorna 35-36, koncernens balansrakning pa sida 37, rapport 6ver forandring av eget
kapital i koncernen pa sida 39, rapport 6ver kassaflodet for koncernen pa sida 38, noter pa sidorna 44-71 samt
revisionsberdattelse pa sidorna 74-77.

e  Mabhas reviderade arsredovisning for rakenskapsaret 2017, dar hanvisning gors till koncernens resultatrikning och
rapport Over totalresultat pa sida 35, koncernens balansrakning pa sida 36, rapport 6ver férandring av eget kapital
i koncernen pa sida 38, rapport 6ver kassaflédet for koncernen pa sida 37, noter pa sidorna 43-63 samt
revisionsberdattelse pa sidorna 65—68.

HANDLINGAR TILLGANGLIGA FOR INSPEKTION

Nedanstaende handlingar finns under Prospektets giltighetstid tillgédngliga pa Bolagets webbplats, www.mahaenergy.ca.

(i) Bolagets bolagsordning.
(ii) Bolagets registreringsbevis.
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Definitioner

” Aktiebolagslagen”
IIANPII

“API”
”A-aktier”
”B-Aktier”
”Bolagsverket”
“BRL”

“CDGN”
“Chapman”

“COGE-Handboken

”C-aktier”
”C1-Aktier”
”C2-Aktier”
“Dax Oil”
“Deloitte”

IIEOR"

IIESMA"
“Euroclear”
IIGTWH
"lllinois Basin”
”Koncernen”
”Koden”

”LAK Ranch”
“Lattoljefalt”
llLUAII

”Maha” eller ”Bolaget”

“Maha (Kanada)”
“Maha (Sverige)”
“Maha (US)”

“Marwaynetillgangarna”

“mmscf”

“MSTB”

”Nasdaq First North Growth Market”

”Nasdaq Stockholm”

“Nettonuvarde”

“NI 51-101”

“OPEC”
a“" Pgol'

Aktiebolagslagen (2005:551).

Avser den brasilianska oljemyndigheten Agéncia Nacional do Petréleo, Gas Natural e
Biocombustiveis.

Avser viktmattet for olja vid namnet American Petroleum Institute gravity.
Avser aktier av serie A i Maha Energy AB.

Avser aktier av serie B i Maha Energy AB.

Avser Bolagsverket i Sverige.

Avser brasilianska Real.

Avser CDGN Logistica SA.

Avser Chapman Petroleum Engineering, Calgary, Alberta, Kanada.

Avser Canadian Oil and Gas Evaluation Handbook som utarbetats av the Standing
Committee on Reserves Definitions of the CIM (Petroleum Society).

Avser C1-Aktier och C2-Aktier i Maha Energy AB.

Avser numera borttaget aktieslag i Maha Energy AB av serie C1.
Avser numera borttaget aktieslag i Maha Energy AB av serie C2.
Avser Dax Oil Refino SA.

Avser Bolagets revisor Deloitte AB.

Avser spetsteknologi inom férbattrade oljeutvinningstekniker (Eng. Enhanced
Qil Recovery Technology).

Avser European Securities and Markets Authority.

Avser Euroclear Sweden AB.

Avser GTW Geracao e Servicos.

Avser Bolagets lattoljefalt i lllinois/Indiana, USA.

Avser Bolaget tillsammans med dess dotterbolag.

Avser svensk kod for bolagsstyrning.

Avser Bolagets tungoljefalt i Wyoming, USA.

Avser oljefalt som innehaller lagdensitetsolja som ar flytande vid rumstemperatur.
Avser lagen (2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden.

Avser, beroende pa sammanhanget, Maha Energy AB, organisationsnummer 559018-
9543 (ett svenskt publikt aktiebolag), den koncern vari Bolaget ar moderbolag eller ett
dotterforetag i koncernen.

Avser enbart Maha Energy Inc. (Canada).

Avser enbart Maha Energy AB.

Avser enbart Maha Energy (U.S) Inc. (USA).

Avser fyra brunnar | omradet Marwayne | 6stra Alberta, Kanada.

Avser miljoner standard kubikfot, en mattenhet for gas.

Avser tusentals fat (Eng. thousand stock tank barrels).

Avser handelsplattformen “Nasdaq First North Growth market” som drivs av Nasdagq.
Avser den reglerade marknaden “Nasdaq Stockholm” som drivs av Nasdagq.

Avser det respektive uppskattade nettovardet idag av framtida kassafléde (alltsa
skillnaden mellan uppskattat nuvarde av kassainflode och kassautflode over tid),
berdknat i enlighet med de kanadensiska reservdefinitionerna och riktlinjer som
utarbetats av the Standing Committee on Reserves Definitions of the CIM (Petroleum
Society) som anges i COGE-Handboken. Nettonuvardena diskonteras med 10 procent.

Avser standarden National Instrument 51-101 frén den kanadensiska
vardepappersmyndigheten Canadian Securities Administrators (CSA).

Avser Organization of the Petroleum Exporting Countries.

Avser bevisade reserver, som med stor sannolikhet kan bedémas vara utvinningsbara.
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llP50n

uplon

“Palliser”

“PeTech”

“Petrobras”
”Prospektet”
“Prospektforordningen”

“Roll-Up”

“SEK”, “TSEK” och “MSEK”
“Tartaruga”
“Tie Field”

“Tungoljefalt”

”Upptagandet”
”UsD”, "TUSD” och ”“MUSD”

“Utbytbara Maha (Kanada) Aktierna”

”Vardlandet”

“Working Interest”

” 1 Pn
nyp”
II3 Pn

Avser sannolika reserver, som har lagre sannolikhet an bevisade reserver (P90) att
vara utvinningsbara. Det ar lika sannolikt att de reserver som utvinns kommer vara lika
med eller hégre dn summan av beraknade bevisade (P90) och sannolika (P50) reserver
tillsammans.

Avser mojliga reserver, som har lagre sannolikhet att vara utvinningsbara an sannolika
reserver(P50). Det dr osannolikt att de reservvolymerna som utvinns kommer vara lika
med eller hégre dn summan av de berdknade bevisade (P90), sannolika (P50) och
moijliga (P10) reserverna tillsammans.

Avser Palliser Oil and Gas Corp.

Avser PeTech Enterprises, Texas, USA.

Avser det brasilianska statligt 4gda oljebolaget Petrobras Brasileiro S.A.

Avser detta prospekt.

Avser Europaparlamentets och radets férordning (EU) 2017/1129 av den 14 juni 2017.

Avser en omstrukturering dar det da nyligen férvdrvade lagerbolaget Maha (Sverige)
blev moderbolag till Maha (Kanada).

Avser svenska kronor, tusentals svenska kronor respektive miljontals svenska kronor.
Avser Bolagets lattoljefdlt i Sergipe, Brasilien.
Avser Bolagets lattoljefélt i Bahia, Brasilien.

Avser oljefalt som innehaller olja med mindre dn 20° API vikt eller mer &n 200
centipoise viskositet i kallan.

Avser upptagandet av aktier i Maha (Sverige) till handel pa Nasdaqg Stockholm.

Avser amerikanska dollar, tusentals amerikanska dollar respektive miljontals
amerikanska dollar.

Avser utbytbara aktier i Maha (Kanada) som kan bytas mot en A-Aktie.

Avser det land som olje- och gastillgangarna ar beldgna och som typiskt sett dger
ratten till fyndigheterna (USA och delar av Kanada undantaget).

Avser rattighetsandelar for att delta i borrnings- och utvinningsverksamhet samt ratt
till fyndigheter fran sadana verksamheter.

Avser bevisade reserver (P90).
Avser bevisade reserver (P90) plus sannolika reserver (P50).

Avser mojliga reserver (P10) plus bevisade reserver (P90) plus sannolika reserver
(P50).
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Adresser

BOLAGET

Maha Energy AB
Strandvagen 5A

114 51 Stockholm
Telefon: 08 611 05 11
www.mahaenergy.ca

LEGAL RADGIVARE TILL BOLAGET
Setterwalls Advokatbyra AB

Sturegatan 10

114 36 Stockholm

REVISOR
Deloitte AB
Rehnsgatan 11
113 79 Stockholm
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