


2025 Hojdpunkter

Forvarv av Avyttring av

og ® o
Keo World energitillgangar
Under 2025 offentliggjorde Maha ett avtal om Som en del av Bolagets strategiska omvandling till
forvarv av KEO Worlds hela kreditverksamhet, ett fintechbolag avyttrade Maha sitt dgarintresse
inklusive dess licenser och teknologi. Transak- i Brava Energia i september 2025 samt sina till-
tionen omfattar forvarvet av KEO World samt dess gangar i lllinois Basin under fjarde kvartalet 2025.

dotterbolag. KEO driver en digital kreditplattform
med fokus pa B2B-betalningar och inbyggda
I6sningar for rorelsekapital. Transaktionen slut-
fordes i april 2026.

Stark balansrakning
och likviditet

Venezuelanskt
oljebolag PetroU rdaneta Likvida medel och sparrade likvida medel
uppgick till TUSD 63 342. Inklusive utlaning

Som en del av bolagets tidigare strategi, godkande och lan uppgick detta belopp till TUSD 93 054.
Maha i mars 2026 att utnyttja kopoptionen for att Berakningen avser nettopositionen mellan
forvarva 24 % indirekt dgarandel i det venezue- fordringar pa Keo och skulder till medinvesterare,
lanska oljebolaget PetroUrdaneta, med en darmed berdknad som totala fordringar pa Keo minus
forbunden betalning om EUR 4,6 miljoner. Beslutet belopp som ska betalas till medinvesterare inom
starktes av OFAC:s publicering av den Venezue- ramen for samma arrangemang. Fér mer informa-
la-relaterade General License 52. tion, se sidan 46.

Summa nettokassa och likvida investeringar B O C H LIKVIDA

INVESTERINGAR (TUSD)
(TUSD) FY 2025 FY 2024
po—— 120 000

Tillgangar 108 650 10 050

Utlaning (kort- och langfristig) 45 308 -

Sparrade likvida medel 12 343 1115 100000

NETTOKASSA 10 050
Likvida medel 50999 8935 NETTOKASSA
LIKVIDA
Skulder -15 596 Ut INVESTERINGAR 93 054
87 526

Lan (langfristiga) -15 596 -

Nettokassa med sparrade likvida 93 054 10 050 R

medel och lan

Brava aktier = 84 043 40 000

Skuldebrev (Debenture) - 3R Offshore - 3483

Likvida investeringar = 87 526 20000

Nettokassa med sparrade likvida 93 054 97 576

medel, lan och likvida investeringar

2024 2025



Om Maha Capital

Maha Capital AB (publ) &r en noterad, teknikdriven leverantor av
finansiella 16sningar fokuserad pa att forbattra likviditet, sakerhet,
transparens och effektivitet inom B2B-leverantorsfinansiering
(Supply chain financing) samt hantering av foretagsresor och
utlagg. Maha driver ett integrerat digitalt ekosystem som majliggor
for kopare och leverantorer att interagera genom kompletterande
I6sningar avsedda att tdcka hela spektrumet av foretags leverantors-
skulder. Darutdver har Maha en indirekt agarandel om 24 procent i
det venezuelanska oljebolaget PetroUrdaneta. Bolagets aktier ar
noterade pa Nasdaq Stockholm (MAHA-A). For mer information,
besok www.maha-capital.com.

Innehall

Brev till aktiedgarna /

Strategi

Verksamhet )

Information \
Regarding. AGM

Arsstamman i Maha Capital

AB (publ) kommer att hallas
tisdagen den 26 maj 2026 kl.
14:30 pa Setterwalls, Sturegatan
10 i Stockholm. Kallelse samt
fullstandiga forslag kommer

att finnas tillgéngliga pa
www.maha-capital.com.

Forvaltningsberattelse

Finansiella rapporter

Finansiella nyckeltal

Styrelse och ledning

Aktien

Bolagsstyrningsrapport

Hallbarhetsrapport

9959993

Definitioner

Styrelsens forsakran

Revisionsberattelse

999993

Finansiell kalender Bolaget planerar att publicera féljande finansiella rapporter under 2026:

andra kvartalet
januari - juni 2026
den 25 augusti 2026

Q forsta kvartalet Q
januari - mars 2026

den 26 maj 2026

Q tredje kvartalet

januari - september 2026
den 24 november 2026
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Kara aktieagare,

Ar 2025 var ett avgorande ar for Maha, préglat av en strategisk ompositionering till en renodlad

fintech-fokuserad affarsmodell. Denna utveckling speglar var ambition att investera kapital i skalbara

och kapitaleffektiva affarsmojligheter for att darmed etablera en sarskiljande position inom ekosys-

temet for B2B-krediter och betalldsningar.

| januari 2026 godkande aktiedgarna transaktionen med
Keo World, och den slutfordes framgangsrikt i borjan pa
april, samtidigt som vi genomférde en kapitalanskaffning
pa 27 miljoner dollar till ett pris av 16 kronor per aktie.

Kombinationen av Keo Worlds egenutvecklade teknik,
produktutbud och en kortutgivningslicens som ger tillgang
till global betalningsinfrastruktur, tillsammans med Mahas
starka balansrakning och expertis inom kapitalmarknaden,
skapar en attraktiv plattform for skalbar tillvéxt. Detta ger
foretaget forutsattningar att expandera i Latinamerika och
Kanada samtidigt som vi uppratthéller en disciplinerad
strategi for kreditprovning och riskhantering.

Med utgangspunkt i var mangariga verksamhet i Mexiko
utokar vi nu var rackvidd med ett tydligt fokus pa Brasilien
och Kanada. Pa dessa marknader inriktar vi var expansion
pa att 6ka kreditvolymerna i lokal valuta, medan vi i Latina-
merika utdkar programmet i dollar — med stdéd av en stark
tillstromning av nya kunder inom bada omradena. Sedan
finansieringsavtalet ingicks i juli 2025 har den samman-
slagna plattformen utokat sin portfélj av godkéanda krediter
till 6ver 64 miljoner dollar vid utgangen av januari 2026.
Framdver ar var prioritet att allokera kapital till den fortsatta
expansionen av denna portfolj, samtidigt som vi succes-
sivt infor seniora finansieringsstrukturer for att forbattra
avkastningen och stddja tillvaxten.

PetroUrdaneta

| mars 2026 godkande vi verkstallandet av var képop-
tion for att forvarva ett indirekt dgarintresse pa 24 % i
PetroUrdaneta, till ett pris av 4,6 miljoner euro. Beslutet
stoddes av offentliggorandet av OFAC General License
52, som mojliggor godkanda transaktioner med PdVSA
genom amerikanska enheter. Denna utveckling forbattrar
var férmaga att fa tillgang till PetroUrdanetas reserver
av medel- och lattolja och utgor en strategisk mojlighet
inom var portfolj. Vi avser att behalla denna investering
genom vara amerikanska dotterbolag och kommer aktivt
att utvardera strategiska alternativ for att maximera
aktiedgarvardet, samtidigt som vi behaller vart huvudfokus
pa att skala upp Keo-plattformen.

Rakenskaper

Efter avyttringen av vara energitillgangar och innan
Keo-transaktionen slutférdes genererade bolaget inga
intakter fran den I6pande verksamheten.

Det redovisade finansiella resultatet fér perioden paver-
kades darfor i betydande utstréackning av engangsposter,
framst relaterade till avyttringar av tillgangar och tran-
saktionskostnader. Detta innebér att jamforbarheten med
bade tidigare perioder och framtida resultat ar begransad.

Sammanfattning

Vi gar nu in i en fas dar vi helt och hallet fokuserar pa
att bygga en fintech-plattform for betalldsningar med
Keo-plattformen i centrum. Maha star idag pa en betydligt
starkare grund, med stod av en stark balansrakning och
en tydligt definierad strategisk inriktning. Den omvan-
dling som genomférts under det senaste aret ger fore-
taget forutsattningar att skapa langsiktigt och hallbart
varde genom en disciplinerad kapitalallokering och en
genomtankt riskhantering.

Vi uppskattar ert fortsatta fortroende och stéd
och ser fram emot att ta tillvara de méjligheter
som vantar.

®

Roberto March

Verkstéllande direktor
Maha Capital
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Maha Capital &r ett fintech-bolag med starka fundamenta och langsiktig tillvéaxtpotential med

fokus pa mojligheter i Nord- och Sydamerika. Maha Capital stravar efter att maximera varde,

driva lonsamhet och arbeta etiskt och ansvarsfullt till forman for alla intressenter. Maha

Capital ser att det finns fem huvudsakliga satt att driva tillvaxt och intakter:

Skalbar plattform

Mahas olika kompletterande erbjudanden mdgjliggor for
I6sningar pa stora marknader, vilket skapar en kombinerad
mojlighet for Maha Capital att skala plattformen genom
bredare kundvérvning, geografisk expansion och kors-
forsaljningsmojligheter mellan programmen.

Exponering mot hdgre avkastning

De regioner dar Maha Capital kommer att vara exponerat
uppvisar hogre rantor jamfort med Europa och USA, vilket
mojliggor hogre arlig avkastning och intdktskapacitet.

Kapacitet for lagkostnadsfinansiering

Utnyttja fordelarna med att vara ett bérsnoterat bolag med
god bolagsstyrning, vilket underlattar tillgangen till globala
institutionella investerare och ger tillgang till formanliga
seniora kreditfaciliteter for att starka bolagets kapacitet
over jurisdiktioner och program.

Strategiska partnerskap och
global natverksrackvidd

Befintliga partnerskap med en ledande USA-baserad
leverantor av kreditkortsinfrastruktur ger Maha Capital
omedelbar trovardighet och tillgang till globala natverk,
vilket minskar tiden till marknad och mojliggor framtida
samprofilerade eller white label-expansionsmojligheter.

Synergi mellan finansiell expertis och tekni-
skt genomforande

Kombinationen av Maha Capitals expertis inom finansiell
strukturering och KEO World-teamets stora produkt-
och teknikkunnande skapar en séllsynt kapacitet inom
fintech-omradet: férmagan att designa, genomféra och
skala upp komplexa finansiella I6sningar over flera jurisdik-
tioner med full kontroll 6ver bade kapital och kod.



Vara varderingar och var organisationskultur

Maha Capitals féretagskultur bygger pa kédrnvardena Integritet, Ansvar, Respekt, Arlighet, Excellence och
Gladje. | takt med att bolaget har genomgatt en dvergangsperiod i sin verksamhet har vi dven forstarkt vara
varderingar och stérkt var organisationskultur. | detta fordanderliga landskap forblir Maha Capital engagerat i att
anpassa sig till de hogsta standarderna for bolagsstyrning och transparens samt branschledande ESG-praxis.
Dartill stravar vi efter att uppratthalla basta praxis tillamplig for svensknoterade bolag, vilket positionerar Maha

Capital som en ansvarsfull och framatblickande aktor inom fintech-sektorn.

EXCELLENS & GLADJE

Vi séatter var kunder i forsta rummet

Vi vill tillhandahalla den basta I6sningen for vara kunder

ARLIGHET

Vi kommer alltid att vara arliga och uppriktiga
Vi vill bidra till vart samhalle

RESPEKT

Vi kommer att behandla alla med respekt och alltid vara
respektfulla mot varandra

INTEGRITET

Vi haller det vi lovar
Vi foregar med gott exempel
Vi domer inte

ANSVAR

Vi tar alltid ansvar

NOD 1VLIdVO-VHVIN
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KEO Worlds kreditverksamhet

KEO World grundades 2020 och har etablerat sig som en teknikdriven leverantor av finansiella

l6sningar med fokus pa att forbattra likviditet, transparens och effektivitet inom B2B-finan-

siering av leverantorskedjor samt hantering av foretagsresor och utgifter. Med huvudkontor

i Miami verkar KEO i USA, Kanada, Mexiko, Brasilien och ovriga Latinamerika, och betjanar

foretagskunder och medelstora foretag med komplexa inhemska och gransoverskridande

betalningsbehov. Bolaget beviljades en utgivningslicens av en ledande USA-baserad lever-

antor av kreditkortsinfrastruktur och integrerade sina Mexikobaserade erbjudanden med den-

na leverantors plattform, vilket starkte dess positionering som ett innovativt alternativ till

traditionella bankinstitut pa den marknaden.

KEO driver ett enhetligt digitalt ekosystem som gor det
mojligt for kopare och leverantorer att interagera genom
kompletterande l6sningar utformade for att tdcka hela
spektrumet av féretagsbetalningar. Bolagets egenutveck-
lade plattform stoder centraliserad hantering av globala
resor, gransoverskridande inkép och aterkommande
B2B-betalningar, och erbjuder kopare forlangda betaln-
ingsvillkor samtidigt som leverantérernas fordringar pasky-

ndas. Genom att kombinera betalningsutférande, finan-

-l

¢

< KANADA

\

amt MEXICO

\/

¢ COLOMBIA

¢ BRASILIEN

YN ¢

¢

BOLIVIA s

¢

CHILE »

siering och rapportering inom en enda infrastruktur gor
KEO det mojligt for kunder att centralisera utgifter, tillampa
utgiftskontroller, fa tillgang till transaktionsdata i realtid
och forbattra kassaomvandlingscykler over jurisdiktioner
och valutor. Dessa kapaciteter positionerar KEO inom
de snabbt vdaxande men fortfarande underdigitaliserade
marknaderna for B2B-betalningar och kortfristiga foretag-
skrediter, dar efterfrdgan pa modernisering fortsatter att
accelerera.

NODJ 1VLIdVO-VHVIN
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KEO:s globala losningar for resor och utgifter (T&E).

samt B2B-hantering

Genom sin proprietdra teknologi, stablecoins och digitala
betalningsldsningar for omedelbar avveckling, erbjuder
KEO centraliserade, kortlosa betalningslosningar for flyg-
och hotellbokningar samt centraliserade |0sningar for
foretagsinkop. Dessa verktyg gor det mojligt for kunder
att konsolidera utgifter for resor och inkdp och samtidigt
dra nytta av férlangda betalningstider. Plattformen forbat-
trar leverantorsrapportering och utgiftsoversikt, starker
efterlevnaden av foretagets resepolicyer och forenklar
avstamning, samtidigt som den ger resenarer ett komplet-
terande forsakringsskydd.

All utgivning, avveckling och regelefterlevnad styrs av ett
centralt forvaltat legalt och regulatoriskt ramverk som

o
2

8E>

Kopare Handlare Inlosare Kortnatverk Utgivare
Koper nagot Accepterar Skickar Behandlar Tar pa sig risken
och betalar efter kreditkortet och betalningen till transaktionen. och fakturerar
30 dagar erhéller omedelbar handlaren kortinnehavaren.
betalning. B B

Handlarrabatt ("MDR”)
Den procentuella avgift
som kortaccepterande handlare
betalar pa varje transaktion
(endast i illustrativt syfte)

e
WorKEQ

Som komplement till sina globala I6sningar for resor och
utgifter (T&E) samt B2B-hantering erbjuder KEO &ven
WorKEO, ett helt digitalt B2B-betalnings- och rorelsekap-
italekosystem utformat for att finansiera aterkommande
utgifter. | Mexiko, dar WorKEO &r integrerat med plat-
tformen hos en ledande USA-baserad leverantor av kredit-
kortsinfrastruktur, erbjuder bolaget foretagskunder en
revolverande kreditfacilitet som kan anvandas direkt via
plattformen for att betala leverantorsfakturor i lokal valuta
eller i amerikanska dollar, vilket gér det mojligt for kopare
att forlanga betalningsvillkoren med upp till 120 dagar
samtidigt som leverantérer ges flexibiliteten att fa tillgang
till omedelbar likviditet, vilket hjélper bada parter att opti-
mera hela rorelsekapitalcykeln i sin B2B-relation. Verksam-
heten bedrivs genom lokalt etablerade enheter i Mexiko,
vilket sdkerstéller att kreditbedémning, inkasso och rattslig
verkstallbarhet ar anpassade till lokal marknadspraxis.

omfattar I6pande KYC-processer, revision och riskkontroll.
Plattformens breda globala acceptans hos handlare och
dess digitala sjalvbetjaningsgranssnitt gor det majligt for
administratorer att konfigurera utgiftsgranser, hantera
kompletterande konton, Overvaka transaktioner i realtid
samt generera detaljerade digitala utdrag och rapporter.

Intdkterna fran dessa tjanster genereras genom en diver-
sifierad mix av (i) formedlingsavgifter och handlarrabatter,
(i) ranteintakter pa forlangda betalningstider, (iii) arliga
medlemsavgifter samt (iv) férseningsavgifter, valutamar-
ginaler pa transaktioner i annan valuta &n USD och tillkom-

[

mande férvaltningsavgifter.
O
fil
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WorKEQ:s kreditgodkannande- och riskhanteringsprocess
kombinerar finansiell analys, dokumentgranskning och
kvalitativa bedomningar, inklusive intakts- och marginala-

nalys, skuldsattningsgrad och fordringars 16ptid, bankut-
drag, skattedeklarationer, platsbesok och juridisk due dili-
gence. Realtidsbaserade Oversikter sparar utbetalningar,
aterbetalningar, kreditutnyttjande och férfallna fordringar,
vilket stodjer disciplinerad portfoljforvaltning och risk-
kontroll. Prissattningen av afféarer struktureras dynamiskt
over flera loptider och skraddarsys efter individuella
kopar-leverantorsrelationer. Det helt digitala operativa
flodet gor det mojligt att ladda upp, granska, godkanna
och betala fakturor med ett enda godkéannande, varvid
varje utbetalning omvandlas till en daterad forpliktelse som
vanligtvis forfaller inom 30 till 120 dagar och aterstéller
tillgénglig kredit vid aterbetalning.
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Tillgangliga valutor Al-integration
fbl’ narvarande: Al-integration inom
Brasilien, Kanada och Mexiko WorKEO-programmet ger kunder
Nista steg: Bli globala insikter och kontroll

(Europa, Asien, etc.)

WORKEO BETALNINGSFLODE

FORSKOTTERING
AV FORDRAN TILL

@

=

Flexibla betalningsvillkor
Flexibla betalningsvillkor (30-120 dagar),
som forbattrar portfoljavkastningen
genom att ta ut en ranta av kunder utover
handlarrabatten (MDR)

FORLANGNING AV
BETALNINGSVILLKOR

LEVERANTOR - TILL KOPARE
DISKONTERINGSRANTA werkeo RANTA
Supplier Lokal valuta Kopare
Betalning till leverantor Inbetalning fran kopare
Diskonteringsranta for att forskottera Ranta for forlangning av betalnings-
betalning till leverantoren villkor under 30—120 dagar
Framgent \

foretag.

Framatblickande ar KEO:s strategiska fokus att leverera en globalt konsekvent, hel-
tackande betalnings- och finansieringsupplevelse pa alla marknader, fordjupa kundre-
lationer i kdrngeografier och utoka sin utestdende kreditportfdlj. Bolaget fortsatter att
positionera sig som ett strategiskt alternativ till traditionella banker genom att majlig-
gora snabbare och mer kostnadseffektiva granséverskridande B2B-betalningar med
integrerad kredit. Genom att utnyttja globala och lokala handlarpartnerskap, forbattra
Al-driven rapportering och analys, utdka valutahanteringskapaciteten och fanga attrak-
tiva hogavkastningsmojligheter pa nyckelmarknader, stravar KEO World efter att starka

sin roll som en betrodd partner for finansiell infrastruktur for internationellt verksamma

NOD 1VLIdVO-VHVIN
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Oljefaltet PetroUrdaneta.i Venezuela

Uppskattas hélla !\/Iaha go"dkénde i rT1ars att utnyttja képopftionen for att forvarva 24% \
P indirekt dgarandel i det venezuelanska oljebolaget PetroUrdaneta, med
en darmed forbunden betalning om 4,6 miljoner EUR. Beslutet starktes
Ve r av OFAC:s publicering av den Venezuela-relaterade General License
52 (“GL 52”), som auktoriserar transaktioner som involverar Petréleos
8 0 0 0 de Venezuela, S.A. (“PdVSA”) (det venezolanska statségda olje- och
gasbolaget), eller enheter i vilka PdVSA &ger, direkt eller indirekt, 50%
M I LJ O N E R FAT eller mer (gemensamt “PdVSA-enheter”), av ett etablerat amerikanskt
O LJ E E KV | VA_ bolag. Maha avser att 6verfora de aktier som ska innehas indirekt i
L E N T E R PetroUrdaneta till befintliga amerikanska dotterbolag, i enlighet med

bestammelserna i GL 52 for detta andamal. Maha kommer att anvanda
Olja i backen (“OlIP”) de befogenheter som ges genom GL 52 och andra befintliga generella
licenser fran OFAC for forhandling och verkstéllande av relevanta operativa
och samarbetsrelaterade avtal/ramverk med PdVSA och/eller lokala
myndigheter, vilket majliggor ateruppbyggnaden av PetroUrdanetas falt.

A PetroUrdaneta driver falten La Paz, Mara Oeste, Mara Este och El \
Over

Mojan i Maracaibo-bassangen i nordvastra Venezuela. Féalten upptéacktes

5 0 0 pa 1920-talet, och sarskilt La Paz-faltet har spelat en avgorande roll i att
etablera Venezuela som en ledande oljeproducent. Félten har genom
M I LJ O N ER historien producerat cirka 1,4 miljarder fat olja och berédknas fortfarande

innehalla 6ver 8 miljarder fat olja ("oil in place”). Enligt reservbedomningar
FAT O LJA av PdVSA innehaller falten 6ver 500 miljoner fat 2P-reserver, med
enorma ytterligare reserver av associerad gas pa omkring 200 miljoner
fat oljeekvivalenter i 2P-reserver. Den nuvarande produktionen fran
cirka 6 aktiva brunnar i La Paz-féltet ar endast omkring 1 500 BOPD. De
aterstaende cirka 280 brunnarna &r inaktiva (Oil in place, reserver och
produktion avser hela félten.)

2P reserver
(PDVSA interna uppskattningar)

forsta forstaelse for de huvudsakliga antagandena och en fardplan

1 5 0 0 En uppdaterad afféarsplan har i borjan pa 2025 tagits fram, dér en \

for aterstoden av licensens giltighetstid, fram till 2037, har definierats,

FAT/ DAG med sarskilt fokus pa de kommande tre aren. Planen skisserar en
total prognostiserad produktionsvolym pa cirka 84 miljoner fat olja
Nuvarande produktion och 167 BSCF gas. Malet &r en topproduktion pa omkring 40 000 fat

oljeekvivalenter per dag och inkluderar cirka 150 brunnar i drift. | planen
har betydande potential identifierats genom foréndring av lyftmetoder i
befintliga brunnar.

Som vid alla ataganden avseende aktiviteter som ror Venezuela och PetroUrdaneta, upprat-
thaller Maha sitt atagande att folja alla tillampliga lagar och regler, genomféra noggrann due
diligence och uppratthalla transparens i sina aktiviteter. Detta inkluderar diskussioner och/

eller ansdkningar om licenser fran relevanta myndigheter.
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Styrelsen och Ledning

Styrelsen

Paulo. Thiago Mendonga

Styrelseordforande och ledamot av styrelsen sedan 2022. Ordférande i Ersattningsutskottet,
ledamot i Revisions-, etik- och regelefterlevnadsutskottet och ESG-utskottet.

Fodd: Nationalitet:
1988 Brasilien

Utbildning:
Examen i maskinteknik (cum laude) fran Federal University of Rio de Janeiro (UFRJ)

Andra pagaende uppdrag: Tidigare uppdrag (senaste fem aren):

Senior Partner pa Starboard Group och styrelseledamot pd Amapa Ordférande i 3R Petroleum (nu Brava Energia).
Minerals.

Erfarenhet:

Paulo Thiago Mendonga &r for narvarande Managing Director for Starboard, ansvarig for private equity-investeringar och radgivning vid
transaktioner i sarskilda situationer. Paulo har tidigare varit chef for Investment Banking pa Brasil Plurals Investment Banking-division,
ansvarig for M&A, aktie-och kapitalmarknadstransaktioner och arbetat pa Asset Management i Brasil Plural. Paulo har lang erfarenhet inom
olje- och gasindustrin och har lett viktiga transaktioner inom sektorn. Paulo skapade och ledde investeringen i 3R Petroleum, det forsta
upstream olje-och gasbolaget att genomféra en bérsnotering sedan 2017, med ett nuvarande marknadsvérde pa éver 2 miljarder USD. Paulo
var styrelseordférande i 3R Petroleum och ansvarade aktieemissioner och skuldfinansiering for att bygga upp bolagets framgang som en
banbrytande, oberoende olje- och gasaktdr i Brasilien. Under sin karridr har han deltagit i flera M&A-transaktioner, bérsnoteringar, omstruk-
tureringar och private equity-investeringar inom olje- och gasindustrin, infrastruktur, finans, industri, detaljhandel, EPC-bolag, varvsindustri,
fastigheter och flygbranschen.

Oberoende i forhallande till Bolaget och dess ledande befattningshavare: Oberoende i forhallande till Bolagets storre aktiedgare:
Nej Nej
Aktieinnehav i Maha Energy AB: Optioner | Maha:

- 1428051 (LTIP9)
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STYRELSEN

Halvard Idland

Styrelseledamot sedan mars 2023.
Ledamot i Revisions-, etik- och
regelefterlevnadsutskottet och
ESG-utskottet.

Fodd: Nationalitet:
1975 Norge
Utbildning:

M.Sc i foretagsekonomi fran Norges handelshgyskole (NHH).

Andra pagaende uppdrag:

Medgrundare och styrelseledamot i DBO Invest S.A. och Janeiro
Energy. Radgivare till portféljbolag och andra bolag. Styrelseord-
férande i DreamLearnWork.

Tidigare uppdrag (senaste fem aren):

Styrelseledamot i Brava Energia och Prosafe SE. Medgrundare av
DBO0 2.0 S.A. (senare omdépt till Maha Energy Offshore (Brasil)
Ltda.). Ledamot i revisionsutskottet hos 3R Petroleum.

Erfarenhet:

Halvard Idland har 25 &rs erfarenhet inom bank, industri, affarsut-
veckling och investeringar fran Norge och Brasilien. Halvard var
medgrundare av DBO Invest S.A. och Janeiro Energy. Bada bolagen
arinriktade pa affarsutveckling och investeringar i Norden och
Brasilien. Utover innehaven i Maha omfattar portféljen energi- och
fintechinvesteringar och -utveckling i bada regionerna. DBO
saminvesterade med Starboard i skapandet av 3R, numera Brava
Energia, samt 3R Offshore, vars deldgande ledde till ett samgaende
med Maha. Tidigare erfarenhet inkluderar investment banking

vid Pareto Securities och Brasil Plural. Han har samlat erfarenhet
som general manager och inom finansledning frén DOF och Aker
Yards i Brasilien. Halvard inledde sin karriar i Norge pa DNB déar han
arbetade med kredit och grénsdverskridande bankverksamhet med
fokus pa Latinamerika for bankens internationella foretagskunder.

Oberoende i férhallande till Bolaget
och dess ledande befattningshavare:
Ja Ja*

Aktieinnehav i Maha Energy AB:
116 337 direktdgda aktier och 6 927 422,67 aktier som &gs indirekt
genom innehavet av en tredjedel av aktierna i DBO Invest S.A.

Optioner | Maha:

Oberoende i forhallande till
Bolagets storre aktiedgare:

Carlos Gomez-
Lackington

Styrelseledamot sedan 2025.
Ordférande i Revisions-, etik- och
regelefterlevnadsutskottet, ledamot i
Ersattningsutskottet.

Fodd: Nationalitet:
1964 Chile
Utbildning:

Carlos har en MBA fran UCLA Anderson Graduate School of
Management och en MS/BS i industriell teknik fran Pontificia
Universidad Catdlica de Chile.

Andra pagaende uppdrag:

Carlos &r en Senior Corporate Finance-advisor specialiserad pa
energibranschen och adjungerad professor vid Catélica Lisbon
School of Business and Economics.

Tidigare uppdrag (senaste fem aren):

Erfarenhet:

Carlos har deltagit i 6ver 100 M&A-transaktioner under sin karriar,
varderade till mer &n 200 miljarder USD, och har radgivit kunder
pa alla fem kontinenter. Han var tidigare Global Head of Corporate
Finance inom Oil & Gas pa Société Générale fran 2010 till 2016.
Han tjanstgjorde ocksa som Head of Energy Corporate Finance
for EMEA-regionen pa Dresdner Kleinwort fran 2005 till 20009,
Senior Corporate Finance Advisor pa Shells globala M&A-team
fran 2002 till 2005, och Executive Director of Corporate Finance
inom Global Energy pa Goldman Sachs fran 2000 till 2002. Han
bérjade sin karriarinom Corporate Finance pa Dresdner Kleinwort
i olika roller inom deras globala energiteam fran 1994 till 2000.

Oberoende i férhallande till Bolaget Oberoende i forhallande till
och dess ledande befattningshavare: Bolagets storre aktieagare:
Ja Ja

Aktieinnehav i Maha Energy AB:

Optioner | Maha:

* Forutsatt aktieemissionerna i samband med Keo-transactionen.



Richard Norris

Styrelseledamot sedan 2022.
Ordférande i ESG-utskottet och
ledamot i Ersattningsutskottet.

Fodd: Nationalitet:
1966 Storbritannien
Utbildning:

Doktorsexamen i petroleumteknologi och en masterexamen i
petroleumgeologi fran Imperial College i London savél som en
kandidatexamen i geologi.

Andra pagaende uppdrag:
Verkstéllande direktor pa Pandreco Energy Advisors Inc och
styrelseledamot i Meren Energy Inc.

Tidigare uppdrag (senaste fem aren):
Styrelseordférande Duna Energia (Brazil)

Erfarenhet:

Richard har 6ver 30 ars energirelaterad erfarenhet inom saval
industri som finans p& bade sma och stora oljebolag samt roller
inom skuld- och aktiefinansiering. Richard har arbetat som
ingenjor i lednings- och styrelseroller i Afrika, Europa, fore detta
Sovjetunionen och Sydamerika med BP, EIf Aquitaine/Total, Geop-
etrol, Candax Energy och Eland Oil and Gas. Inom finansbranschen
hade Richard en betydande roll i att skapa den europeiska gruppen
for strukturerad finansiering for olja och gas hos BNP Paribas. Som
partner pa Helios Investment Partners var Richard medansvarig for
Helios private equity-investeringar inom energi i Afrika. Richard ar
medlem (Fellow) av Canadian Global Affairs Institute.

Oberoende i férhallande till Bolaget Oberoende i férhallande till
och dess ledande befattningshavare: Bolagets storre aktiedgare:
Ja Ja

Aktieinnehav i Maha Energy AB:
15000

Optioner | Maha:
476 018 (LTIP 9)

Eabio Vassel

Styrelseledamot sedan 2022.

Nig

Fodd: Nationalitet:
1976 Schweiz
Utbildning:

MBA fran The Wharton School vid University of Pennsylvania. BA
fran University of Sdo Paulo (FEA-USP).

Andra pagaende uppdrag:
Grundare och senior partner pa Starboard Partners samt
styrelseledamot i Amapa Minerals.

Tidigare uppdrag (senaste fem aren):
Styrelseordférande i 3R Petroleum och styrelseledamot i Gemini
Energy.

Erfarenhet:

Fabio Vassel har 6ver 25 ars erfarenhet av att arbeta med Private
Equity pa koparsidan och Restructuring Advisory i Latinamerika,

Nordamerika och Europa. Fabio var tidigare Partner och Head

of Restructuring & Private Equity pa Brasil Plural. Fabio har dven

erfarenhet fran Jefferies (Zirich och London), Nomura (London)

och UBS Investment Bank (New York och London).

Oberoende i férhallande till Bolaget Oberoende i forhallande till
och dess ledande befattningshavare: Bolagets storre aktieagare:
Ja Nej

Aktieinnehav i Maha Energy AB:

Optioner | Maha:
952 035 (LTIP 9)
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Ledning

. . Verkstallande direktér sedan 2025 och
merto MarChlo" Chief Financial Officer (“CFO") sedan 2024.

Fodd: Other assignments:
1988 =

Utbildning:
Kandidatexamen (BSc ) i Industrial Engineering fran Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro, Brasilien

Erfarenhet:

Roberto har senast innehaft befattningen som New Business Development and M&A Director pa Maha Capital, dar han
varit med och lett Mahas forvérv och fusioner (M&A) sedan 2022. Roberto har en bred erfarenhet inom investment
banking och skuldomstruktureringar. Under 14 ar har han stéttat bolagsledningar fér manga bolag inom en rad olika
branscher sdsom olja och gas, gruvdrift, metallindustri, forsékring och aterforsakring, energiforsérjning och transmis-
sionsledningar, detaljhandel samt finansiella tjdnster. Innan han anstélldes pa Maha var Roberto Executive Director pa
Starboard och ledde investeringar inom private equity.

Aktieinnehav i Maha Energy AB: Optioner | Maha:
- 1745397 (LTIP 8)

B.ﬂ.l’ bara Bittencourt Chief Legal Officer (“CLO") sedan 2023

Fodd: Other assignments:
1985 -

Utbildning:

Board Readiness Program, Wharton, University of Pennsylvania (2026); specialisering i maritim reglering och havsfor-
valtning, Harvard University, Boston, USA (2018); LL.M i olja och gas fran University of Aberdeen, Aberdeen, Skottland
(2012); Bachelor of Laws fran Universidade Milton Campos Law School, Brasilien (2007).

Erfarenhet:

Barbara Bittencourt &r en juridisk chef och compliance-ansvarig med 6ver 15 ars erfarenhet av att radge styrelser och
ledningsgrupper i strategiska transaktioner, bolagsstyrning och regulatoriska fragor. Hon har en stark meritlista inom
ledning av komplexa fusioner och forvéry, gransoverskridande investeringar och foretagsomstruktureringar i flera
jurisdiktioner och branscher. Barbaras karriar omfattar ledande roller vid framstédende advokatbyréer, dar hon vagledde
multinationella klienter genom hégvardiga affarer och regulatoriska utmaningar. Barbara ar sedan februari 2023 Chief
Legal Officer pa Maha Capital. Innan hon ansl|6t till Maha var hon partner pa Demarest Advogados, dér hon ledde projekt
inom internationella investeringar och strategiska partnerskap. Hon var dven Senior Associate pa DLA Piper/Campos
Mello Advogados med inriktning pa globala transaktioner och riskhantering.

Aktieinnehav i Maha Energy AB: Optioner | Maha:
= 761 628 (LTIP 8)




x

Aktiedata

178 444 7353

A-aktier utestaende

Maha Capitals aktier handlas pa Nasdaq
Stockholm (MAHA A) och med ISIN-kod
SE0008374383.

Bolagets registrerade aktiekapital per 31
december 2025 uppgick till SEK 1 962 892,
fordelat pa 178 444 753 aktier (31 december
2024: 178 444 753) till ett kvotvdrde om SEK
0,011. Aktiekapitalets utveckling &terfinns pa
maha-capital.com.

Samtliga aktier utgjordes av A-aktier och motsvarar en
rost per aktie. Per den 31 december 2025 hade Bolaget
kvarvarande bemyndigande fran arsstamman den 27 maj
2025 att utfarda 20 procent av aktierna fram till och med
nista arsstamma. Arsstdimma 2025 bemyndigande ocksa
styrelsen att aterkdpa aktier upp till 10 procent av samt-
liga aktier i Bolaget. Den 13 juni 2025 beslutat Styrelsen
att initiera ett aterkopsprogram. Per den 31 december
2025 uppgick Maha Capitals innehav av egna aktier till 2
812 922 (1,58 procent av det totala antalet aktier), samtliga
aterkopta inom ramen for aterképsprogrammen for 2024
och 2025.

Aktiestatistik. 2025

Den sista aktieaffaren under 2025 genomférdes pa SEK
7,10 vilket motsvarar ett borsvarde om MSEK 1 267. Under
aret ckade Mahas aktiekurs med 8 procent. Baserat pa
information frdn NASDAQ Stockholm, uppgick den hogsta
aktiekursen under 2024 till SEK 10,90 den 7 oktober och
den lagsta aktiekursen till SEK 2,935 den 7 april.

Utdelning

Styrelsen kommer att foresla att ingen utdelning lamnas
under 2026 baserat pa 2025 ars resultat, da alla tillgéngliga
medel forvantas aterinvesteras i syfte att finansiera
tillvaxten av Mahas verksamhet. Nar Mahas finansiella
stéllning i framtiden tilldter, kan styrelsen foresla att
utdelning lamnas.
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Incitamentsprogram for teckningsoptioner

Bolaget har ett langfristigt incitamentsprogram (LTIP) for teckningsoptioner som del i ersattningspaketet till foretag-

sledning och anstallda. Varje teckningsoption ger teckningsoptionsinnehavaren ratt att teckna en ny aktie i Bolaget till

teckningspriset per aktie.

2021 (LTIP 5) 1jun 2024 -28 12,4 773 281 - - -773 281 -
feb 2025
2022 (LTIP 7) 1jun 2025 -1 20,65 678 821 - - = 678 821
jun 2030
2023 (LTIP 8) 18 jan 2027 -1 8,55 2729167 - - - 2729167
jan 2030
2023 (LTIP 9) 18 jan 2027 -1 8,55 2 856 107 - - = 2856 107
jan 2030
2023 (LTIP 8) 10 jul 2027 -1 8,55 2983 043 - - - 2983043
jan 2030
2023 (LTIP9) 10 jul 2027 -1 8,55 952 033 - - - 952 033
jan 2030
Summa 10 972 452 - - -773 281 10 199 171
. . oo ° . Aktiekurs
Aktiekursutveckling och omsattning.2025 Omsitining*
12 3500000
9 2625000
6 1750000
3 875000
0 0
SR S S T S O

*10 days average volume



Storre aktieéigare (per.31,december,2025)

Starboard Asset Ltda. 53 142 490 29,8%
DBO Invest S.A. 20782 268 11,6%
Shareholder Value Beteiligungen AG 3999 554 2,2%
Banco BTG Pactual S.A. 3912444 2,2%
Avanza Pension 3573399 2,0%
Emerald Ridge Investments Limited 3419 137 1,9%
Akastor Asa 2999 641 1,7%
AV Securities Inc 2291102 1,3%
VR Global Partners L.P 2151120 1,2%
Nordnet Pensionsforsakring 2 063 765 1,2%
Summa 10 storsta aktiedgare 98 334 920 55,1%
Ovriga, ca 6 372 aktiedgare 77 296 911 43,3%
Utestaende aktier 175 631 831 98,4%
Maha Capital 2812922 1,6%
Totalt antal aktier (inkl. treasury shares) 178 444 753* 100,0%

Kélla: Monitor av Modular Finance per 31 december 2025. Sammanstalld och bearbetad data fran bland annat Euroclear, Morningstar och Finansinspektionen. Verifikationsdatum

kan variera for vissa aktiedgare

NOD 1VLIdVO-VHVIN
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Bolagsstyrningsrapport 2025

Bolagsstyrning utgor en integrerad del av Maha Capitals grund som vagleder var féretagskultur,
vara affarsmal och hjalper till att stodja intressenternas intressen. Maha Capital har atagit sig att
leverera varde till alla vara intressenter (inklusive aktiedgare, anstallda och entreprendrer) genom
att prioritera transparens och ansvarsskyldighet. For Maha Capital sakerstaller stark bolagsstyrning
att risker kan forutses och minskas samt att vara operativa protokoll och praxis ses over for att
sakerstalla att aktiviteter utfors pa ett etiskt, sakert, tillforlitligt och ansvarsfullt satt.

Denna bolagsstyrningsrapport har upprattats i enlighet
med aktiebolagslagen (SFS 2005:551), arsredovisning-
slagen (SFS 1995:1554) och svensk kod for bolagsstyrning
(Koden) och har granskats av Bolagets revisorer. Den
beskriver hur Maha Capital har bedrivit sin bolagsstyrning
under 2025.

Koden baseras pa en tradition av sjalvreglering och prin-
cipen folj eller forklara. Den fungerar som ett komplement
till de bolagsstyrningsregler som finns i aktiebolagslagen,
arsredovisningslagen, EU-regler och andraregelverk sasom
borsens regelverk fér emittenter och god sed pa aktiemark-
naden. Koden, uppdaterad per 1 januari 2024, finns public-
erad pa www.bolagsstyrning.se, dar en beskrivning av den

svenska bolagsstyrningsmodellen ocksa finns. Bolaget har
inga avvikelser att rapportera med avseende pa Koden.
Rapporten har granskats av Bolagets revisorer, se sidan 99.

Som ett svenskt publikt noterat bolag pa NASDAQ Stock-
holm (under symbol MAHA-A) maste Maha Capital folja
NASDAQ Stockholms regelverk for emittenter vilken finns

Valberedning <—e

Styrelse

Bolagsstamma

!

tillganglig pa Nasdags webbplats, i dess vid var tid géllande
lydelse. Dessutom foljer Bolaget bolagsstyrningsprinciper
som aterfinns i ett flertal interna och externa dokument
i syfte att bygga fortroendet for hur Maha Capital pa ett
ansvarsfullt satt bedriver sin verksamhet.

Maha Capital AB (publ), organisationsnummer 559018-
9543, har sitt huvudkontor pa Eriksbergsgatan 10 4tr, 114
30 Stockholm, Sverige och styrelsen har sitt sdte i Stock-
holm, Sverige. Bolagets webb dr www.maha-capital.com.

Bolagsstyrningen utgor grunden for Maha Capitals afférs-
modell. Dess roll ar att minska risker orsakade av oetiskt
beteende eller oklart ansvar och undvika potentiella
intressekonflikter. Maha Capitals ramverk for bolags-
styrning starker och klargér Maha Capitals bolagsstyrn-
ingsgrund, och sakerstéller att verksamheten bedrivs pa ett
ansvarsfullt satt. Maha Capitals styrningsstruktur omfattar
Bolagets styrelse och dess kommittéer, tillsammans med
Maha Capitals ledningsgrupp.

Externa revisorer

Revisions-, etik och

regelefterlevnadsutskott

Ersattningsutskott

Vd och Ledande Befattningshavare

Interna revisorer

-
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Externt och internt regelverk for bolagsstyrning

Bolaget tillampar god sed for bolagsstyrning i enlighet med svenska lagar och regler pa omradet
samt i enlighet med Bolagets bolagsordning och interna policyer och rutiner. Bolagsordning for
Bolaget innehaller inte nagra regler for sarskilt forfarande vad géller att andra bolagsordningen.
Bolaget upprattar arsredovisning och delarsrapporter i enlighet med International Financial
Reporting Standards (IFRS), sdsom de antagits av EU, och arsredovisningslagen.

Maha Capital féljer bade interna och externa regler for
principer inom bolagsstyrning, vilket sédkerstéller en tydlig
ansvarsfordelning mellan individer och bolaget, minimerar
potentiella risker och férebygger intressekonflikter mellan
aktieagare, ledning och styrelse.

Nedan foljer en icke uttommande lista over de regler och
riktlinjer som bolaget foljer for att uppratthalla de hogsta
standarderna for bolagsstyrning, samt nagra av Maha
Capitals grundlaggande styrningspolicyer som véagleder

Externa bolagsstyrningsregler

/ Arsredovisningslagen
/ NASDAQ Stockholms Regelverk for emittenter
/ Aktiebolagslagen

hela var verksamhet:

N

Svensk kod for bolagsstyrning

/ Uttalanden fran Aktiemarknadsnamnden

Interna bolagsstyrningsregler

N

Anti korruptionspolicy

/ Bolagsordning

/ Uppforandekod

/ Uppforandekod for affarspartners
/ Bolagsstyrningspolicy

/ Milj6-, social- och styrningspolicy
/ Riskhanteringspolicy

/ Policy for attester och utgifter

/ Policy for US Recusal

~

/ Ersattningspolicy

/ Utdelningspolicy

/ Informationspolicy

/ Insiderpolicy

/ 1T Policy

/ Dataskyddspolicy

/ Policy for upphandling och avtal

/ Arbetsordning for verkstallande direktorer,
styrelse och kommittéer

Aktieagare

Bolagets aktier &r listade pa Nasdaq Stockholm (MAHA-A). Vid utgadngen av 2025 uppgick aktiekapitalet till 1 962 892,283
SEK, fordelat pa 178 444 753 aktier. Samtliga aktier representerar en rost per aktie. Per 31 december 2025 var antalet

ARSREDOVISNING 2025
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aktiedgare 6 372 (2024: 7 139). Av det totala antalet aktier dgs cirka 81,85% av utlandska aktiedgare. Starboard och DBO
Invest S.A ar de enda aktiedgare som innehar mer an 10% av aktierna och rosterna, med ett innehav om 53 142 490
respektive 20 782 268 aktier, motsvarande cirka 29,78% och 11,65% av aktierna och résterna. For ytterligare information
om aktier, aktiekapital och aktiedgare se sid 16 och Bolagets webb.



Arsstamma

Enligt aktiebolagslagen (2005:551) &r arsstdmman
Bolagets hogsta beslutande organ. P4 arsstamman utovar
aktiedgare sin rostratt i centrala fragor, sdsom andringar
i bolagsordning, val av styrelseledaméter och revisorer,
faststéllande av balans-och resultatrékningar, beslut om
ansvarsfrihet for styrelseledamoterna och den verkstal-
lande direktoren, beslut om styrelsens forslag till resultat-
disposition och principerna for hur valberedningen skall

utses. Arsstimman maste hallas inom sex manader fran

Vid arsstamman 2025 framlades samt togs

beslut om foljande:

Fabio Vassel, Paulo Thiago Mendonga, Richard
Norris och Halvard Idland omvaldes som ordinarie
styrelseledamoter. Carlos Gomez-Lackington
nyvaldes som ordinarie styrelseledamot.

Paulo Thiago Mendonga omvaldes till
styrelseordférande.

rédkenskapsarets utgang. Bolaget kallar till &rsstémma / Beslut om arvoden till styrelseledaméterna och
genom annonsering i Post- och Inrikes Tidningar, Svenska revisorerna.
Dagbladet samt genom att kallelsen hélls tillganglig pa

Bolagets webb.

/ Godkannande av bolagets ersattningsrapport.

/ Beslut om att bemyndiga styrelsen att besluta om
aterkop av aktier i Bolaget

Ratt att narvara pa arsstamma / Revisionsbolaget Deloitte AB omvaldes som

Alla aktiedgare som ar upptagna i aktieboken pa avstamn- bolagets revisor

ingsdagen och som har anmalt sitt deltagande till Bolaget /- Bemyndigande av styrelsen att fatta beslut om
inom utsatttid har ratt att delta vid stimman. Aktiedgare har emission av nya aktier, teckningsoptioner och/

. " . . R . Lo eller konvertibler. motsvarande 20 procent av
ratt att utdva sina respektive rostratter enligt beskrivning ) ) T A
aktiekapitalet och antalet aktier i bolaget fran och

ovan (Aktiedgare). med det datum styrelsen utnyttjar bemyndigandet.

o . F6r mer information om arsstamman,
Arsstamman 2025 , ) )
inklusive protokoll, se Maha Capitals webb.

Arsstamman 2025 hélls i Stockholm den 27 maj 2025.
P& arsstdamman néarvarade 21 aktiedgare, personligen
eller med fullmakt, representerande 44,10% av Bolagets
aktiekapital. Styrelsens ordférande och fem av sex dvriga
styrelseledamdter samt verkstédllande direktéren var
narvarande saval som Bolagets revisor och en ledamot av
valberedningen fér arsstamman 2025.

Extra Bolagsstamma 2025

En extra bolagsstamma holls i Stockholm den 16 juli 2025. Vid den extra stamman deltog 14 aktiedgare, representerande 42,5
procent av rosterna och aktiekapitalet i Bolaget. Styrelsens ordférande och majoriteten av styrelseledaméterna var narva-
rande, personligen eller pa distans via webblank, varvid beslutsforhet forelag. Verkstallande direktéren var ocksa personligen
narvarande. En ledamot av valberedningen var ocksé nérvarande. De beslut som bolagsstdmman fattade var bland annat
féljande;

/ | enlighet med styrelsens forslag, att bemyndiga / Att dndra Bolagets verksamhetsforemal till att 4ga

andringen av Bolagets foretagsnamn. och forvalta fast och [6s egendom samt bedriva

annan dérmed forenlig verksamhet.

Fér mer information om extra bolagsstdmman, inklusive protokoll, se Maha Capitals webb.

Arsstamman 2026

Arsstamman i Maha Capital AB (publ) planeras att hallas den 26 maj 2026 i Stockholm.

~

NOD 1VLIdVO-VHVIN

21



ARSREDOVISNING 2025

N
N

Valberedningen och dess funktion

Valberedningen ansvarar for att forbereda och uppratta
forslag pa val av styrelseledaméter, styrelsens ordférande,
ordférande vid drsstdmman samt val av revisorer. Valbered-
ningen skall ocksa foresla arvoden till styrelsens ledaméter
och revisorerna. Valberedningen tillampar Kodens regel
4.1 i sitt forslag till styrelseledamoter. Valberedningens
sammanséttning publiceras senast sex manader innan
arsstdmman.

Principerna for utseende av samtinstruktioner for valbered-
ningen antogs vid arsstdmman 2019, och har inte &ndrats
sedan dess. | enlighet med dessa, skall valberedningen
infor arsstamman 2026 bestad av ledamoter utsedda av
tre av Bolagets storsta aktiedgare baserat pa aktieinnehav
per den 30 september 2025 samt av Bolagets styrelseord-
forande. Valberedningens ledamoter offentliggjordes pa
Bolagets webb den 26 november 2025 (dvs inom tidsramen
om sex manader fore arsstdmman som foreskrivs enligt
Koden).

Valberedningen infor arsstimman 2026 bestar av:
/ Rodrigo Pires, utsedd av Starboard
/ Farid Shidfar, utsedd av DBO Invest S.A.

/ Tore Myrholt, utsedd av Shareholder Value
Beteiligungen AG

/ Paulo Thiago Mendonga, styrelseordforande i
Bolaget

Vid valberedningens férsta mote valdes Rodrigo Pires till
valberedningens ordforande.

Styrelsen och dess arbete

Styrelsens sammansattning

Efter arsstdmman &r styrelsen Bolagets hogsta besluts-
fattande organ. Enligt aktiebolagslagen ar styrelsen
ansvarig for organisation och ledning av Bolagets verk-
samhet vilket innebar att styrelsen ar ansvarig for att bland
annat faststalla mal och strategier, sakerstéllandeproce-
durer och system fér uppféljning av uppsatta mal. Styrelsen
skall 16pande bedéma Bolagets finansiella stéllning och
utvardering av foretagsledningen. Dessutom &r styrelsen
ansvarig for att sakerstélla att korrekt information lamnas
till Bolagets aktiedgare, att Bolaget foljer lagar och regler
och att Bolaget utvecklar och implementerar interna
policyer och etiska riktlinjer. Styrelsen har ockséa ansvar
for att sakerstélla att arsredovisning och delarsrapporter
upprattas i ratt tid. Styrelsen utser verkstallande direktor
och faststéller I6n och andra erséttningar.

Valberedningens rapport, inklusive slutligt férslag till
arsstamman 2026, kommer att offentliggéras pa Bolagets
webb tillsammans med kallelsen till arsstdmman nér
kallelsen utfardats.

Valberedningens syfte &ar att forbereda forslag i vissa
fragor, bland annat féljande (som kommer att ldggas fram
for drsstdmman 2026 fér overvagande):

7/ Antal styrelseledamoter

7/ Arvode till styrelsens ordférande, 6vriga
styrelseledamoter samt revisorerna

/ Val av revisorer

7/ Eventuell ersattning for utskottsarbete
/  Styrelsens sammansattning

/  Styrelseordférande

/  Beslut avseende processen for Valberedningen 2027,
om andringar foreslas i processen for arsstdmman
2026

/  Ordférande for arsstamman.

Valberedningens arbete innefattar en utvardering av
styrelsens arbete, kompetens och sammanséattning samt
ledamoternas oberoende. Valberedningen kommer ocksa
att ta hansyn till kriterier som ledamoternas bakgrund och
erfarenhet samt utvardera det I6pande arbetet.

Styrelsens ledamoter och styrelseordféranden viéljs arligen
pa arsstdmman for en period fram till ndsta arsstdmma.
Enligt bolagsordningen ska styrelsen besta av minst tre (3)
och hogst sju (7) styrelseledamoéter utan suppleanter. Det
finns inga sarskilda bestammelser i bolagsordningen om
hur styrelseledamoterna ska tillsattas eller avsattas.

Bolaget stravar efter att framja en inkluderande och rattvis
miljo i enlighet med sin ESG-fardplan. Som en del av detta
atagande siktar Bolaget pa att infora processer som aktivt
framjar konsdiversitet vid rekrytering av nya ledare och
styrelsemedlemmar. Vidare planeras initiativ inom mang-
fald, jamlikhet och inkludering (DEI) som &r anpassade till
bolagets unika kontext, tillsammans med andra betydelse-
fulla atgarder. Dessa insatser syftar till att skapa en diver-
sifierad och representativ arbetsstyrka samtidigt som de
hogsta standarderna for bolagsstyrning uppréatthalls.



Fram till arsstdamman den 27 maj 2025 bestod Bolagets
styrelse av sju ledamdéter. Detta antal minskades enligt
beslut pa arsstamman till fem styrelseledamoter utsedda
till slutet av ndsta arsstamma. Fyra av styrelsens ledamoter
ar oberoende i férhallande till bolaget och bolagsledningen
och tva av styrelsens ledaméter som &r oberoende i forhal-
lande till bolaget och bolagsledningen ar ocksa oberoende
i forhallande till bolagets storre aktieédgare.

UTVARDERING AV STYRELSENS ARBETE

Styrelsens arbete utvarderades i en strukturerad process
som genomfdrdes av en tredje part. Utvarderingen under
2025 gjordes med hjalp av en enkat som varje styrelsele-
damot ombads fylla i, i syfte att fa en uppfattning om
styrelseledamoternas syn pa hur styrelsearbetet har
bedrivits och vilka atgarder som kan vidtas for att forbattra
styrelsearbetet samt vilka frdgor som styrelseledaméterna
anser bor uppméarksammas mer och inom vilka omraden
det eventuellt kan vara lampligt att ha ytterligare kompe-
tens i styrelsen. Resultaten av denna utvardering rapport-
erades till och diskuterades av styrelsen, tillsammans med
externa konsulter som bolaget anlitat i detta syfte. Resul-
tatet av utvarderingen redovisas aven for valberedningen.
2026 ars utvardering av styrelsens arbete genomfordes
under det forsta kvartalet 2026.

STYRELSEN 2025

Styrelsen i Maha Capital AB bestod 2025 av Paulo Thiago
Mendonga (ordférande), Fabio Vassel, Richard Norris,
Halvard Idland och Carlos Gomez-Lackington. Fér mer
information om Mahas styrelse, se sidan 11. Tidigare
styrelsemedlemmar under 2025 inkluderar @ven Enrique
Pefia, Viktor Modigh och Svein Harald @ygard.

ARBETSORDNING

Styrelsens arbete styrs av en faststélld arbetsordning.
Denna arbetsordning har antagits for att sdkerstélla att
styrelsens arbetsprocesser uppfyller de krav som stélls
enligt lag, bolagsordningen, tillampliga borsregler, Svensk
kod for bolagsstyrning samt god sed enligt sjalvreglering.
Styrelsen 6vervakar den verkstéllande direktérens arbete
genom |opande uppfdljning av verksamheten. Styrelsen
sakerstéller ocksa att det finns en dndamalsenlig forvalt-
ning av Bolagets organisation samt en tillfredsstéllande
intern kontroll. Styrelsen faststéller strategier och mal
samt fattar beslut om stérre investeringar, forvéarv och
avyttringar av verksamheter eller tillgdngar. Styrelsen
utser ocksa Bolagets verkstéllande direktor och faststaller
I6n och annan ersattning till den verkstéllande direk-
toren. Styrelsens ordférande leder styrelsens arbete och
ansvarar for att detta ar vél organiserat och bedrivs effek-
tivt. Det innebar bland annat att ordféranden I6pande ska
folja Bolagets verksamhet i dialog med den verkstallande
direktoren och ansvara for att 6vriga styrelseledamoter far
information och underlag som séakerstéller hog kvalitet i
diskussioner och underlag for styrelsens beslut.

Styrelsens arbetsordning faststéller att \
bland annat féljande @mnen ska behandlas
under rakenskapsaret:

/ Antagande av budget for det kommande
rakenskapsaret, inklusive investeringsbudget;

/ Antagande av arsbokslut/bokslutskommuniké;

/ Antagande av arsredovisningen och andra
arsrapporter;

/ Antagande av delarsrapporter;

/ Uppdra at Maha Capitals revisor att granska halvars-
eller nioménadersrapporten;

/ Arenden rérande bolagsstammor;
/ Strategifragor;

/ Antagande av Maha Capitals och koncernens
overgripande policyer;

/ Utvardering av styrelsens arbete och verkstéllande
direktorens arbete;

/ Antagande av arbetsordning for styrelsen och
utskott;

/ Val av utskottsmedlemmar;
/ Forsakringsprogram;

/ Beslut om forslag och yttranden till arsstamman;
och

/ Utvardering av systemen for intern kontroll
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Styrelsens arbete 2025

Under 2025 holl styrelsen 38 moten, pa plats, per telefon,
digitalt eller per capsulam. N&rvaron pd métena med
personlig narvaro visas i tabellen nedan. Bolagets Chief
Legal Officer, Barbara Bittencourt, var styrelsens sekret-
erare. Fore varje mote erhdll styrelseledamdterna en
agenda och skriftlig information om de &renden som
skulle behandlas. Vid varje méte har det givits mojlighet att
diskutera utan att foretagsledningens representanter varit
narvarande. Bolagets revisorer har tréffat Bolagets styrelse
eller revisionsutskott vid minst ett tillfalle.

Styrelsens arbete under 2025 préaglades av ett intensivt
transformationsarbete dar fokus successivt breddades
i takt med bolagets strategiska utveckling. Under arets
forsta manader genomférdes en omfattande genom-
lysning av verksamheten, vilket resulterade i ett tydligt
skifte: Bolaget skulle ompositioneras till en aktiv finansiell
investerare inom energi- och mineralindustrin, samtidigt
som kostnadsbasen reducerades och kapitalallokeringen
skarptes. Detta markerade borjan pa ett mer renodlat och
avkastningsfokuserat arbetssétt.

Allteftersom aret fortskred vidareutvecklades den strat-
egiska inriktningen. Styrelsen foreslog att investerings-

mandatet skulle breddas for att skapa en diversifierad
investeringsplattform med storre flexibilitet och férméaga
att agera i flera marknadscykler. Denna breddning, som
aven omfattade forslag om &andringar i bolagsordningen
och senare ett namnbyte till Maha Capital AB, syftade till
att starka bolagets kapacitet att identifiera och genomfora
investeringar i sektorer med hog potential och mer stabila
kassafloden over tid.

Under arets andra halft kom styrelsens fokus att domin-
eras av det strategiska samarbetet med Keo. Efter att forst
ha etablerat ett omfattande finansierings- och partner-
skapsavtal utvecklades relationen snabbt, vilket kulmin-
erade i ett villkorat avtal om forvarv av Credit se Holding
AB. | borjan av 2026 godkande en extra bolagsstamma
som holls i januari 2026 forvarvet av Keo World, Inc. och
dess dotterbolag ("Keo-koncernen") genom en fusion med
Maha Capitals amerikanska dotterbolag, Maha Capital US
Inc.

Under andra halvaret 2025 avyttrades ocksa
bolagets tidigare energitillgangar, som en naturlig del
av 6vergangen till en bredare investeringsplattform.

STYRELSE- OCH UTSKOTTSLEDAMOTER SAMT NARVARO 2025

Paulo Mendonga

(Ordférande) S e
Carlos Gomez-Lackington* 29/29 2/2
Halvard Idland** 35/38 5/5
Richard Norris 38/38 2/3
Fabio Vassel 36/38

Enrique Pefia*** 9/9 3/3
Viktor Modigh*** 9/9 3/3
Svein Harald @ygard*** 9/9

2/2 2/2
/1

0/0
/1 2/2
/1 2/2
/1

*Vald den 27 maj 2025
** Franvarande pa grund av jav/var tvungen att avsta fran att delta i motet
*** Avgick den 27 maj 2025



Styrelseutskott

Som ettled i att effektivisera och férdjupa styrelsens arbete
i vissa fragor har styrelsen inrattat tre (3) styrelseutskott;
revisions-, etik och regelefterlevnadsutskott-, ersattning-
sutskott samt ESG-utskott (hamnandrat under 2025 fran
HSE-, reserv- och hallbarhetsutskott). Under 2025 fanns
avenettfjarde utskott,investeringsutskottet,somuppldstes
i slutet av 2025. Utskottens ledamdter utses inom styrelsen
vid det konstituerande motet efter arsstamman for tiden
fram till ndstkommande arsstamma. Utskottens uppdrag
och bestdammanderétt regleras av utskottens arbetsord-
ning och instruktion. Utskotten Overvakar och utvarderar
vilket resulterar i rekommendationer till styrelsen dar allt
beslutsfattande dager rum.

REVISIONS-, ETIK OCH REGELEFTERLEVNAD-
SUTSKOTT

Revisions-, etik- och regelefterlevnadutskottet ("Revi-
sionsutskottet”) ar ett overvakande och forberedande
organ inom Maha Capitals styrelse. Revisionsutskottet
skall sdkerstalla styrelsens 6vervakande skyldigheter vad
géller finansiell rapportering, riskhantering och bedéma
effektiviteten i Bolagets interna kontroll over finansiell
rapportering. Revisionsutskottet skall darvid sarskilt bidra
till en riktig och regelbunden finansiell rapportering for
att sakerstélla marknadens fortroende for Maha Capital.
Revisionsutskottet skall dven ha regelbunden kontakt med
koncernens revisorer som ett led i den arliga revisionspro-
cessen och utvardera revisionsarvodet samt revisorns
kompetens, oberoende och opartiskhet. Revisionsutskottet
bistar ocksa valberedningen med att ta fram forslag till val
av revisor och erséttning till revisor pa arsstimman. Revi-
sionsutskottet skall sdkerstalla att en god kommunikation
uppratthalls mellan styrelsen och de externa revisorerna.
Som en del i revisionsutskottets funktion och ansvarsom-
rade har revisionskommittén traffat bolagets externa revi-
sorer |6pande under aret, inklusive méten utan att foretag-
sledningen varit narvarande.

Revisions-, etik- och regelefterlevnadsutskottet ansvarar
aven for att 6vervaka utvecklingen, implementeringen och
effektiviteten av den etiska kulturen inom Maha Capital.
Utskottet ska sérskilt arligen granska och godkanna
samtliga regelefterlevnadspolicyer, sdkerstélla hoga stan-
darder for styrning av etiskt beteende, granska effektivi-
teten i bolagets ramverk for etisk styrning samt dvervaka
och hantera rapporter om etik- och visselblasararenden.
Vidare ska utskottet sdkerstélla opartiska utredningar av
misstankta oegentligheter eller dvertradelser av etik- och
regelefterlevnadsstandarder, se till att lampliga korrig-
erande atgarder vidtas och rekommendera forbattringar.
Det ska &aven identifiera, beddoma och hantera etik- och
regelefterlevnadsrisker inom hela organisationen.

Medlemmarna i Revisions-, etik- och regelefterlevnad-
sutskottet &r Carlos Gomez-Lackington (ordférande),
Halvard Idland och Paulo Mendonga. Fram till arsstdmman
2025 var aven Enrique Pefia, Richard Norris och Viktor
Revisionsutskottet

Modigh medlemmar av utskottet.

sammantradde vid fem (5) tillféllen under 2025.

ERSATTNINGSUTSKOTT

Ersdttningsutskottet &r ett beredande organ inom
styrelsen med huvudsakligt ansvar att forbereda beslut
som ska faststéllas av styrelsen avseende ersattningsprin-
ciper, ersattningspolicyer och andra anstallningsvillkor
for ledande befattningshavare, overvaka och utvardera
pagdende och under aret avslutade program for rorlig
ersattning till ledande befattningshavare. Erséattning-
sutskottet skall vidare Overvaka och utvardera efterlev-
naden av de riktlinjer for ersattning till ledande befattning-
shavare vilka arsstamman skall faststalla samt gallande
ersattningsstrukturer och ersattningsnivaer i Bolaget.
Ersattningsutskottets arbete styrs av faststdllda arbet-

sordningar som har beslutats av styrelsen.

Medlemmarna i Ersattningsutskottet ar Paulo Mendonga
(ordférande), Richard Norris och Carlos Gomez-Lackington.
Fram till arsstdamman 2025 var dven Viktor Modigh och
Svein Harald @ygard medlemmar av utskottet. Ersattning-
sutskottet sammantradde vid tva (2) tillféllen under 2025.

ESG-UTSKOTT

ESG-utskottet (namnéndrat under 2025 fran HSE-, reserv-
och hallbarhetsutskott) utvecklar och rekommenderar en
ESG-strategi och ett ramverk till styrelsen samt etablerar,
kommunicerar och dvervakar ESG-policys, standarder och
bésta praxis som ar anpassade till verksamhetens behov
och regulatoriska krav i samtliga enheter. Kommittén iden-
tifierar och 6vervakar ESG-relaterade risker och mojligheter
och sékerstaller att ESG - inklusive HSE och CSR - inte-
greras i affarsplanering, riskhantering och storre beslut,
inklusive foretagsforvarv. Den sakerstéller att ESG-ans-
varet ar tilldelat ledningen med lamplig kompetens och
befogenheter samt foljer regelbundet upp ESG-aktiviteter
och resultat, inklusive nya risker, atgarder och hantering
av incidenter, problem och fragor. Kommittén Gvervakar
kvaliteten och tillforlitligheten i ESG-data och sakerstaller
att ESG-rapportering uppfyller bade interna behov och
externa regulatoriska och intressentkrav, samtidigt som
utvecklingen av ESG-standarder och regulatoriska férdand-
ringar bevakas. Minst arligen granskar kommittén ESG-pro-
grammet och rapporterar till styrelsen minst kvartalsvis
om ESG-resultat, efterlevnad av ESG-relaterade lagar och
regler, foljande av interna ESG-policys och standarder samt
effektiviteten i globala HSE-policys och standarder.
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Medlemmarna i ESG-utskottet &ar Richard Norris
(ordforande), Paulo Mendonga och Halvard Idland. Fram
till arsstamman 2025 var dven Viktor Modigh medlem av
utskottet.

under 2025.

Utskottet sammantradde vid tva (2) tillféllen

INVESTERINGSUTSKOTTET
(AVVECKLAT | SLUTET AV 2025)

Utskottet inrdttades ursprungligen for att diskutera fragor
om finansiella investeringar och allokering av rantebérande
tillgangar. Efter undertecknandet av Keo-transaktionen och
den kommande implementeringen av ett nytt styrnings-
ramverket blev kommitténs syfte obsolet. Det beslutades
darfor att upplosa kommittén.

Medlemmarna i utskottet var Paulo Mendonga, Richard
Norris och Carlos Gomez-Lackington. Dartill var ocksa verk-
stéllande direktoren & CFO Roberto Marchiori (ordférande)
medlem i utskottet. Under 2025 var dven tidigare verkstal-
lande direktor Kjetil Solbraekke och styrelseledamoterna
Halvard Idland, Svein Harald @ygard och Viktor Modigh
medlemmar i investeringsutskottet. Utskottet samman-
tradde inte under 2025.

Ersattning till styrelseledamaoter

Ersattning till styrelsens ordférande och 6vriga styrelsele-
daméter foljer de beslut som togs av arsstamman. Styrel-
sens ledamdéter ar inte anstéllda i Bolaget. De erhaller ingen
I6n fran Bolaget. Pa den extra bolagsstdmman i september
2023 beslutades enligt forslaget fran valberedningen om
att infora ett incitamentsprogram for styrelseledamoter
genom emission av teckningsoptioner beréattigande till
teckning av nya aktier i Bolaget. Under 2024 tilldelades
styrelseledamdéter teckningsoptioner i enlighet med detta
program.

Arsstamman 2025 faststillde att ersattningen till styrel-
sens ordférande skall vara TSEK 415 per ar och till 6vriga
styrelseledaméter TSEK 300 per styrelseledamot och ar.
Ersattningar betalas inte till styrelseledamoter i dotter-
bolag. Arlig ersattning till en ledaméter i Revisions-, etik
och regelefterlevnadsutskottet,  ersattningsutskottet
samt ESG-utskottet ar TSEK 40 per utskottsuppdrag. Den
arliga ersattningen till ordféranden i for Revisions-, etik
och regelefterlevnadsutskottet, ersattningsutskottet samt
ESG-utskottet, ar TSEK 60. Dessutom om en styrelsele-
damot till foljd av ett styrelsebeslut utfér uppdrag som ar
utanfor det normala styrelsearbetet utbetalas ersattning
for detta, i enlighet med Bolagets Ersattningspolicy som
antogs pa arsstdmman 2023.

Ingen erséttning har utgatt till medlemmarna i det nu
nedlagda Investeringsutskottet. Deras deltagande och
bidrag har betraktats som en del av deras bredare ansvar
som styrelsemedlemmar eller ledande befattningshavare.

Foretagsledning

Foretagsledningen i Maha Capital under 2025 har bestatt
av: (i) verkstallande direktéren Roberto Marchiori fran 19
mars da han ersatte Kjetil Solbraekke. Roberto ar sedan 14
maj 2024 ocksa CFO i Maha Capital. (ii) Barbara Bittencourt
som Chief Legal Officer.

Styrelsen har antagit en VD-instruktion vilken klargor
ansvar och befogenheter for den verkstallande direktoren.
Enligt instruktionen skall den verkstallande direktoren
forse styrelsen med beslutsunderlag for att maojliggora att
styrelsen kan fatta vélgrundade beslut och med dokument
for att mojliggora att styrelsen kontinuerligt kan 6vervaka
aktiviteterna under aret.

Den verkstallande direktoren &r ansvarig for den dagliga
verksamheteniBolaget och skall fatta de beslut sombehdvs
for att utveckla verksamheten - enligt géllande lagstiftning,
afférsplan, budget och VD-instruktionen som antagits av
styrelsen saval som i enlighet med andra riktlinjer och
instruktioner som kommunicerats av styrelsen. Styrelsen
utvarderar verkstéllande direktdrens och Chief Legal Offi-
cers arbete. Styrelsen gar igenom detta formellt minst en
gang per ar och utan att nagon i foretagsledningen deltar i
utvarderingen.

Ersattning till foretagsledning

Pa arsstdamman 2023 beslutades att anta en policy for
ersattningar och andra anstaéllningsvillkor for foretag-
sledningen vilken finns tillganglig pa Bolagets webb. For
kompletterande information om styrelseledamdéternas och
foretagsledningens ersattningar hanvisas till not 22 samt
till Bolagets erséattningsrapport som finns tillgéanglig pa
Bolagets webb.

Externa revisorer

Vid arsstamman 2025 fram till och med nésta arsstémma
valdes den auktoriserade revisionsbyran Deloitte AB till
Bolagets oberoende revisor med Andreas Frountzos som
huvudansvarig revisor.



Finansiell rapportering och kontroll

Styrelsen har det overgripande ansvaret for den interna
kontrollen o&ver finansiell rapportering. Maha Capitals
processer for internkontroll vad géller finansiell rapport-
ering har designats for att minimera riskerna i den finan-
siella rapporteringsprocessen och sékerstalla en hog niva
av tillforlitlighet i den finansiella rapporteringen. Vidare
sakerstaller ramverket for internkontroll att relevanta redo-
visnings- och andra upplysningskrav som Maha Capital
maste folja som noterat bolag foljs.

INTERNKONTROLL

Medan Bolagets styrelse (med bitrdde av Revisions-, etikoch
regelefterlevnadsutskottet) enligt aktiebolagslagen har det
yttersta ansvaret for den interna kontrollen 6ver Bolagets
finansiella rapportering, har ansvaret for det I6pande
arbetet med den finansiella kontrollen delegerats till verk-
stéllande direktéren och CFO enligt faststalld instruktion
for ekonomisk rapportering samt VD-instruktion.

I linje med boérsnoterade bolag av liknande storlek upprat-
thaller Maha Capital ett robust internt kontrollramverk for
finansiell rapportering, som syftar till att minska risken for
felaktigheter och sékerstélla hog palitlighet samt efter-
levnad av relevanta redovisningsstandarder. Bolagets CFO
och VD arbetar kontinuerligt med att forbattra processen
for finansiell rapportering genom att utvardera risken
for fel i den finansiella rapporteringen och relaterade
kontrollaktiviteter.

Kontrollaktiviteterna inkluderar dvervakning och godkén-
nande fran Bolagets verkstallande ledning och uppfél-
jning av attestinstruktioner for fakturor, skulder, kontrakt,
juridiska ataganden och finansiella aktiviteter i forhallande
till Bolagets verksamheter i olika jurisdiktioner. Syftet med
dessa aktiviteter ar att sakerstélla att kontrollaktiviteter
finns pa plats for de omraden dar risker i samband med
finansiell rapportering och mojliga oegentligheter har
identifierats.

Revisions-, etik och regelefterlevnadsutskottet, CFO och
verkstéllande direktéren foljer upp efterlevnad och effek-
tivitet avseende Bolagets interna kontroller for att saker-
stélla att kvaliteten i de interna processerna ar lampliga
och utveckla kontroller som bedéms nédvandiga.

INFORMATION OCH KOMMUNIKATION

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

OVERVAKNING

Bade styrelsen (med hjalp av Revisions-, etik och regeleft-
erlevnadsutskottet) och foretagsledningen féljer upp efter-
levnaden och effektiviteten i Bolagets interna kontroller for
att sakerstélla kvaliteteniinterna processer. Revisions-, etik
och regelefterlevnadsutskottet sakerstaller och overvakar
att adekvata kontroller &r pa plats for att identifiera risk-
fyllda omraden hanférliga till finansiell rapportering. | detta
syfte har en oberoende konsult, som rapporterar direkt till
Revisions-, etik och regelefterlevnadsutskottet, engagerats
for att overvaka och testa effektiviteten i interna kontroller.

INTERNREVISION

| enlighet med Koden utvéarderar styrelsen arligen behovet
av en separat internrevisionsfunktion. Maha Capital har
ingen internrevisionsfunktion inom organisationen. For
att sdkerstélla robustheten och effektiviteten i de interna
kontrollerna har foretaget istéllet anlitat en extern lever-
antor for att genomfora en omfattande granskning av de
interna kontrollerna och interna revisionsprocesserna.

Denna granskning tdcker alla kritiska omraden inom
organisationen, styrning, adminis-
riskhantering, informationsteknologi, personal,
upphandling, redovisning, skatt och andra relevanta funk-

inklusive ekonomi,
tration,

tioner. Genom att anvdnda extern expertis sakerstaller
Maha Capital en oberoende och grundlig utvardering av
sina interna kontroller. Styrelsen anser att detta tillva-
gagangssatt ar effektivt och lampligt for foretagets nuva-
rande struktur och verksamhet.

Styrelsen

Se sida 11 i arsredovisningen for information om Bolagets
styrelse och ledning.

Revisors yttrande om bolagsstyrningsrapporten aterfinns
pa sida 99.
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KAPITEL 1

Rapportens
Omfattning Och
Struktur

Ar 2025 gick Maha in i en avgorande fas
av sin strategiska omstallning. Bolaget
inledde aret med verksamhet inom olje-
och gassektorn och beslutade darefter att
ompositionera sig fran ett renodlat energ-
ibolag till en diversifierad investeringsplat-
tform. Denna forandring speglar var ambi-
tion att allokera kapital mer dynamiskt
over en bredare uppsattning sektorer och
mojligheter, samtidigt som vi uppréatthaller
en disciplinerad bolagsstyrning och ett
langsiktigt fokus pa att skapa véarde.

~

Parallellt med denna omstéallning antog Maha en inte-
grerad rapporteringsmodell, dér hallbarhetsrapportering
inférlivades i bolagets arsredovisning i stéllet for att public-
eras i en separat hallbarhetsrapport. Beslutet speglar bade
bolagets strategiska ompositionering och varumarkes-
forandring, och dess utveckling fran en renodlad operativ
verksamhet till en kapitalallokeringsplattform, dar hallbar-
hetsfragor i allt hogre grad integreras i styrning, strategi
och investeringsprocesser.

Med utgangspunkt i de grunder som beskrivits i var tidi-
gare hallbarhetsrapport fortsatte Maha sin ESG-resa under
2025, samtidigt som bolaget ompositionerade sin verk-
samhet genom en omfattande varuméarkes- och strategi-
omstallning. Denna transformation kravde att vi stannade
upp, omprovade och kalibrerade de mal och prioriteringar
som faststéllts tidigare ar for att sékerstalla att de fortsatt
var relevanta och &ndamalsenliga i vart nya strategiska
sammanhang.

Mot bakgrund av dessa forandringar var hallbarhet fortsatt
encentral del avbolagets utveckling. Genom att bredda vart
investeringsmandat skapar Maha forutsattningar for mer
stabila tillvaxt- och kassaflodesprofiler. Det starker portfol-
jens motstandskraft over tid. | en global marknad i standig
fordandring ar diversifierad kapitalallokering avgorande for
att fanga tillvaxtmojligheter och hantera risk.
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Samtidigt foranledde bolagets omprofilering en férnyad
oversyn av hur hallbarhet ska integreras i ett bredare
investeringsmandat, snarare an vara knutet till ett enskilt
operativt segment. Denna omstéllning innebar en bety-
dande utveckling av affarsmodellen och kravde darfér en
noggrann &versyn av vara ESG-mal for att sédkerstélla att
vara ataganden &r fortsatt relevanta, trovardiga och féren-
liga med var nya strategiska inriktning. | detta arbete har
bolaget efterstravat kontinuitet med tidigare ataganden,
samtidigt som genomforandet har anpassats till en mer
diversifierad plattform.

Som en del av denna 6vergang har bolaget stravat efter
att stérka sitt hallbarhetsramverk i takt med att bolagets
bredare investeringsstrategi har utvecklats. Med utgang-
spunkt i bolagets storlek och utvecklingsfas har vi fokus-
erat pad att formulera ESG-ataganden som ar realistiska,
matbara och forenliga med tillampliga regulatoriska krav
och god praxis for svenska borsnoterade bolag.

| stéllet for att dverge tidigare framsteg har processen inrik-
tats pa att forfina och omkalibrera vara prioriteringar for
att spegla ett bredare investeringsmandat. Samtidigt har
kontinuitet med tidigare insatser bevarats och anpassats
till kraven i denna nya fas. ESG har ddarmed integrerats i
bolagets utvecklade ramverk och véagleder kapitalallok-
ering, styrningspraxis och dialog med intressenter, snarare
an att vara ett separat initiativ.

Denna rapport beskriver hur Maha arbetade med hallbar-
hetsfragor under ett ar av strategisk omstallning, med
saval uppnadda framsteg som utmaningar, och de prin-
ciper som vagleder integreringen av ESG-Overvaganden i
bolagets affarsmodell och dess fortsatta utveckling. Med
héansyn till den betydande férandring som skedde under
2025 ar rapporten uppdelad i tva delar: den forsta omfattar
de inledande tio manaderna av verksamhet inom olje- och
gassektorn, medan den andra belyser de avslutande tva
manaderna och Mahas framtida inriktning som diversifi-
erad investeringsplattform.

Genom att strukturera rapporten pa detta satt stravar vi efter en sammanhangande och transparent

redogérelse som knyter samman det arbete som gjorts under tidigare ar med de anpassningar

som kravts i denna nya fas, och som forenar vart ursprung med var framtida riktning. Detta tillva-

gagangssatt speglar var syn pa hallbarhet som en fortgdende resa, formad av saval kontinuitet som

forandring i takt med att Mahas verksamhet utvecklas.




KAPITEL 2

Metod for hallbarhetsrapportering

Under 2025 antog Maha en integrerad rapporteringsmodell, dar hallbarhetsrelaterade
upplysningar inférlivades i bolagets arsredovisning i stéllet for att publiceras i en separat hall-
barhetsrapport. Detta beslut aterspeglar bolagets strategiska omstallining och omprofilering.

\

Detta kapitel ska darfor lasas tillsammans med relevanta
avsnitt i arsredovisningen, dar bolagets bolagsstyrnings-
ramverk, affarsmodell, strategi och riskhantering beskrivs
mer utforligt.

Rapporteringsperioden utgér ett 6vergangsar. Under en
del av 2025 var Mahas tidigare olje- och gasreserver fort-
farande en del av verksamheten, innan den strategiska
ompositioneringen  paborjades. omfattar
darfor bade bolagets tidigare verksamhet inom olje- och

gassektorn, samt dess utveckling mot en diversifierad

Rapporten

investeringsplattform.

| samband med att bolaget under 2025 avvecklade sin
operativa verksamhet inom olje- och gassektorn ar
upplysningar om reservvéardering fran tidigare rapporter
inte [angre relevanta for den nuvarande affarsmodellen och
har darfor inte inkluderats i arets rapportering.

31



ARSREDOVISNING 2025

w
N

Bolagsstyrningsramverk

Mahas bolagsstyrningsramverk fortsatter att utgdra en
grund for bolagets ansvarsfulla affarsverksamhet under
denna period av strategisk omstallning.

Efter bolagets ompositionering har styrningsstrukturerna
anpassats for att spegla Mahas roll som investeringsplat-
tform snarare an operativ verksamhet. Tillsynen Over
ESG-fragor &r fortsatt integrerad i styrelsens och dess
utskotts ansvarsomraden.

Affarsmodell och strategi

Ytterligare information om  styrningsstruk-
turen, styrelsens sammansattning, utskottens
ansvarsomraden och tillsynsmekanismer finns i

avsnittet Bolagsstyrning. (se sidor 18-27).

Under 2025 genomforde Maha en betydande férandring av sin affarsmodell och gick fran operativ

verksamhet inom olje- och gassektorn till en kapitalallokerings- och investeringsbaserad modell.

/7 Principer for ansvarsfulla investeringar

/ Styrning och uppfdljning av portféljbolag

Som en foljd av detta fokuserar bolagets hallbarhetsarbete i 6kande grad pa:

/ Riskhantering pa portféljniva

/ Integrering av ESG-aspekter i
investeringsbeslut

En fullstandig beskrivning av bolagets affarsmodell, strategiska inriktning och investeringsstrategi

aterfinns i avsnitt Strategi (se sida 4).




R

KAPITEL 3

Maha &r fortsatt engagerat i att skapa langsiktigt varde
for sina intressenter genom ansvarsfulla och hallbara

arbetssatt. Med utgangspunkt i det ramverk som presen-
terades i var foregaende rapport ar vart ESG-arbete /
fortsatt strukturerat kring fem karnomraden:

N

\

Miljo

N

Klimat
Var arbetsstyrka
Samhaillen och myndigheter

/  Bolagsstyrning

Aven om dessa omraden &r oférandrade har bolagets strat-
egiska omstéllning under 2025 paverkat omfattningen,
inriktningen och karaktéren pa véra hallbarhetsrelaterade
upplysningar. | takt med att Maha utvecklades fran ett reno-
dlat operativt bolag till en bredare investeringsplattform
speglar vissa avsnitt bade kontinuiteten i vara ataganden
och de anpassningar som kravts med anledning av den
forandrade affarsmodellen.

Strikt efterlevnad av tillampliga lagar, regler och fore-
skrifter ar fortsatt grundldggande. Samtidigt konstaterar
vi att ansvarsfull bolagsstyrning stracker sig bortom rege-

lefterlevnad. Den omfattar ett aktivt arbete med att minska
miljopaverkan, integrera klimat- och miljorisker i planering
och beslutsfattande, samt systematiskt integrera intr-
essenters perspektiv i var ESG-strategi. En meningsfull
dialog med intressenter ar darfér aven fortsatt en central
del av Mahas utveckling som organisation.

Upplysningarna i detta kapitel aterspeglar darmed
bade bolagets operativa historik under rapportering-
sperioden och det framatblickande ramverk som a&r
forenligt med Mahas ompositionering som diversifierad

investeringsplattform.

Foljande avsnitt beskriver ndrmare hur vi arbetar inom respektive omrade, med utgangspunkt
i saval de grunder som lagts under tidigare ar som de férdandringar som inforts i denna nya fas.
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Miljo

Miljo

Ett proaktivt forhallningssatt var en fortsatt viktig del av Mahas miljoarbete under de forsta
tio mdnaderna av 2025, da bolaget fortfarande bedrev verksamhet inom olje- och gassek-
torn. Under denna period innebar proaktiv hantering att identifiera och férutse potentiella
miljorisker, forebygga negativa effekter samt framja en effektiv resursanvandning inom

verksamheten.

Efter avyttringen av den operativa tillgdngen och Mahas
overgang till en diversifierad investeringsplattform har
bolagets miljofokus utvecklats fran direkt operativ kontroll
till miljomassig styrning och uppfdljning. | detta nya
sammanhang innebar ett proaktivt arbetssatt att inte-
grera miljdaspekter i investeringsbedomningar, framja
medvetenhet om branschpraxis bland portféljbolag samt
stddjariskbegrdansande atgarder dar Maha har mojlighet att
bidra, samtidigt som bolaget inte utdvar operativ kontroll.

Under 2025 har vi sett 6ver och implementerat var uppdat-
erade ESG-policy, och forstarkt vart atagande avseende
regelefterlevnad, ansvarsfulla investeringsprinciper och
anpassning till internationellt erkédnda miljostandarder.

Antal miljéinspektioner utférda av Antal 2 1
produktion

Myndigheter

Antal fall av bristande efterlevnad av. Antal = 1 1

miljclagstiftningen

Vardet (€ euro) av béter pa grund av € Euro €- €225091 €- €- €-

bristande efterlevnad av miljélagstift-

ningen/icke-monetéara sanktioner

Antal spill/utslapp Antal 2 1

Volym av spill/utslépp Fat 5 55

Rensning i % av utslapp % -% 100% - % -% 100%

Totalt producerad olja och gas boe 83927 4060 71787 - 153 292




Vattenhantering

Eftersom utvinning och bearbetning av olja och gas kraver
betydande maéangder vatten var ansvarsfull hantering
av producerat vatten och processvatten en operativ
prioritet under de forsta tio manaderna av 2025, d& Maha
fortfarande bedrev olje- och gasverksamhet. Alternativ
som aterinjektion, ateranvandning eller utslapp kréavde
noggranna bedomningar, dar den omgivande vattenmil-
jons kéanslighet kunde paverka vattenkvaliteten.

Hanteringen skedde i enlighet med tillampliga regula-
toriska krav och etablerad branschpraxis, inklusive hansyn

till klimatrelaterade faktorer som torka och 6versvamn-
ingar som kan paverka tillgang till och hantering av vatten.

Vara anldggningar upprattholl darfor spill- och avrinning-
skontroller utformade for att skydda néarliggande vatten-
kéllor och minimera paverkan pa dricksvattenforsorjningen.
Sekundara uppsamlingssystem och beredskapsmaterial
for incidenthantering fanns pa plats fér att mojliggora
snabba atgarder vid eventuella utsldpp. | var vattenhan-
tering ingick att behandla och omhénderta avloppsvatten i
enlighet med tillampliga regler och etablerade rutiner.

Totalt vattenuttag m?3

Ytvatten m?3

Grundvatten (fran brunnar) m3

Vatten fran tredje part m3

Kommunalt vatten m?

Totalt producerat vatten m?3 92178
Tomt m?

Injicerat m?

Atervunnet m3

Totalt injicerat vatten m?3 92178
Total vattenforbrukning m?3

Totalt atervunnet vatten m?3

Totalt utslappt vatten m?3

Avdunstning Damm

Rapporter om analys av ytvatten Antal

Ingen
produktion
2024

151 296 381 128 747 = 211 619

151 296 = 128 747 = 211 619

381

Mark och biologisk mangfald inom olje- och gasproduktion

Maha strévar efter att skydda mark och biologisk mangfald
inom sin verksamhet. Under de forsta tio manaderna av
2025, da Bolaget bedrev olje- och gasverksamhet, genom-
fordes bedomningar av potentiella miljoeffekter och hur
vissa aktiviteter kunde pdverka livsmiljoer och arter vid
bolagets anldaggningar, inklusive skyddade och biologiskt
vardefulla omraden utanfor formellt skyddade zoner.

| beslutsprocesser ingick aven risker, potentiella effekter
och relevanta begréansningsatgarder kopplade till anlagg-
ningsarbeten, transporter, féroreningar och invasiva arter.
Beddmningarna omfattade dven potentiella konsekvenser
som habitatfoérlust, paverkan pa berorda arter, minskad
biologisk mangfald samt paverkansomradets omfattning.

NODJ 1VLIdVO-VHVIN
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Klimat

Klimatrelaterade fragor var fortsatt relevanta under hela MAHA CO2 PRODUKTION IN 2025 (%)
2025. Under de forsta tio manaderna, d& Maha bedrev

olje- och gasverksamhet, fokuserade klimatarbetet pa 8 3%

matning och rapportering av operativa utslapp av vaxthus- ‘ N

gaser. Under denna period uppréattholl bolaget matning och

® Scope 1
Scope 2

rapportering av Scope 1- och Scope 2-utslapp for att séker-
stélla regelefterlevnad och intern uppféljning.

Maha CO:

Efter avyttringen av den operativa tillgdngen och Utslapp
overgangen till en diversifierad investeringsplattform har (per scope)

bolagets klimatfokus forskjutits mot klimatrelaterade
risker och mojligheter kopplade till investeringsbeslut
och portfdljexponering. Maha féljer fortsatt upp vaxthus- | 91 7%
gasutslapp kopplade till den egna verksamheten, med en °
ambition att dver tid dven analysera Scope 3-utsléapp for att
starka forstaelsen for klimatpaverkan relaterad till bolagets
verksamhet. Aven om direkta operativa utslapp har minskat Under de forsta tio manaderna av 2025 uppgick

vasentligt &r klimatrelaterade aspekter fortsatt relevanta ~ Mahas Scope 1-utslapp till 7 126,37 ton CO2e, vilket

och integreras i Mahas riskbedémning, styrningspraxis och motsvarade 91,7 procent av de totala utslippen p&

l&ngsiktiga vardeskapande.

7 768,94 ton COze.
Inom olje- och gasprospektering samt oljeproduktion har Scope 1-utslapp sitt ursprung i utslappskallor som bolaget
ager eller kontrollerar, till exempel anvdndning av fossila bréanslen i borriggar och produktionsutrustning, medan Scope
2-utslapp uppstar vid produktion av inképt energi, till exempel elektricitet som anvands i produktionsprocesser.

Scope 1 tCO2e 305-1 EM-EP-110a.1 33205 33887 8142 12382 7126
Utslapp vid fackling tCOz2e 305-1 EM-EP-110a.2 12037 13451 3754 6330 3893
g\;r;ia(;?:;f :thr;?i)ur:ar) tCOze  305-1 EM-EP-110a2 10212 9728 2092 450 25
Utslépp fran processer t COze 305-1 EM-EP-110a.2 - - - - -
Andra ventilerade utsldapp ~ t CO2ze 305-1 EM-EP-110a.2 9475 9157 1148 2145 1211
Flyktiga utslapp t COze 305-1 EM-EP-110a.2 1481 1551 1148 3457 1997
Oférbranda metanutslapp  t COze 305-1 12 332 12166 2722 185 134
gzrfii:;:r:;eta"m'épp tCOze 3051 EM-EP-110a.1 36% 28% 32% 1% 47%

Scope 2-utslapp 1 CO2e 305-1 582 917 423 919 643

Totala utslapp i scope 1 +2 tCOze 33787 34805 8 565 13302 7769

Utslappsintensitet tCOze/fat 305-1 0,0273 0,0299 0,129 0,0986 0,0926

for vaxthusgaser
(scope 1 + scope 2)




OLJE- OCH GASPRODUKTION (MBOE)
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Under 2025 minskade olje- och gasproduktionen med 50 956 BOE,
motsvarande en minskning pa 38 procent jamfért med 2024.
UTSLAPPSINTENSITET (Ton CO:ze per BOE)
012
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2021 2022 2023 2024 2025

Under 2025 uppgick utslappsintensiteten till 0,09257 ton COze per BOE,
jamfort med 0,09563 tCO2e/BOE under 2024.

Detta visar att Maha uppnadde en betydande minskning av de totala utslappen av vaxthusgaser samt en minskning av
utslappsintensiteten per BOE.

Under de forsta tio manaderna av 2025 visar Mahas utslappsminskningar pa forbattrad

effektivitet, battre gashantering och 6kad noggrannhet i rapporteringen.

NOD 1VLIdVO-VHVIN
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Socialt ansvar

Arbetsstyrka, samhallen och myndigheter

Maha vardesatter sina relationer med medarbetare, lokalsamhallen och myndigheter och

stravar efter att framja samverkan med samtliga intressenter genom att agera transparent,

etiskt och respektfullt.

Detta var sarskilt viktigt under de forsta tio manaderna
av 2025, da bolaget fortfarande bedrev olje- och gasverk-
samhet, men dessa principer har varit relevanta under hela
2025 och fortsétter att vdgleda bolaget i dess utveckling till
en diversifierad investeringsplattform.

Under de forsta tio manaderna omfattade
vart ansvar att:

/ faststalla tydliga roller och riktlinjer for
relationer med lokalsamhallen

/ starka arbetsmiljo, héalsa och sakerhet

/ framja psykisk hélsa och arbete med
mangfald, jamlikhet och inkludering (DEI)

/ uppratthalla en 6ppen dialog med

myndigheter.

Utover implementering av riktlinjer genomférde vi atgarder
for att sékerstélla att var verksamhet bidrog positivt till
lokalsamhallen genom att prioritera lokal rekrytering och
uppmuntra underleverantérer att i mojligaste man anlita
lokala leverantorer.

Ar 2025 bibehsll Maha sitt fokus pa medarbetarrelationer,
organisationskultur och medarbetarnas véalbefinnande,
vagledd av bolagets varderingar och uppférandekod, som
fortsatt vagleder arbetsrelaterade rutiner anpassade till
bolagets storlek och forandrade verksamhetsprofil. Under
de forsta tio manaderna betonade bolaget hélsa och
sakerhet, respekt pa arbetsplatsen samt efterlevnad av
de principer som anges i uppforandekoden. | takt med att
Maha oOvergick till en diversifierad investeringsplattform
fortsatte dessa principer att vara centrala for bolagets
arbete med medarbetare och bolagsstyrning, och lag till
grund for arbetsrelaterade rutiner anpassade till bolagets
nuvarande storlek och verksamhetsprofil.
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Totalt antal anstallda* Antal 17 - 3 19
Varav mén Antal 4 - 1 1
Varav kvinnor Antal 9 2 8

Ledande befattningar** Antal 3 3
Varav mén Antal 1 2
Varav kvinnor Antal 2 1

Nya medarbetare Antal 7 1 13
Varav mén Antal 2 7
Varav kvinnor Antal 5 6
Varav i Brasilien Antal 7 13
Varav i Kanada Antal - -
Varav i Oman Antal - -
Varav i Sverige Antal - 1 -
Varav i USA Antal - -
Varav i Venezuela - -

Fall av otillracklig social Count - -

efterlevnad

Vardet (€ euro) av boter for € euros - -

social bristande efterlevnad/

icke-monetéra sanktioner

Antal icke-tekniska férsen- Count - =

ingar pa grund av sociala

problem

Lokal sysselséattning i Brasilien % 100% 92%

Lokal anstéllning i USA %

Lokal sysselsattning i Oman %

33%

2 2 | 14 5 2 4 | 16 4 2 2
2 1 5 5 2 3 9 4 2 2
1 9 - - 1 7 - - -
3 1 - 1 5 : : -
2 1 1 4 . - -

1 1 : -
14 2 1 1 - 3 - 1
5 2 1 1 . 3 - 1
9 - - - -
14 - -
2 3 - -
1 - 1

1
50%

BRA HQ = Brazilian Headquarters OMN = Oman USA = United States of America CAN = Canada

SWE = Sweden LAK = LAK Ranch heavy oil field (Wyoming, USA)
* Inkluderar fyra konsulter

Halsa och sakerhet i arbetet

Under de forsta tio manaderna av 2025 var Maha fortsatt

** Inkluderar tva konsulter

engagerat i att kontinuerligt stérka sékerhetsarbetet for att
sdkerstalla halsa och valbefinnande for medarbetare vid
olje- och gasanldggningar. Sakerhet ar en karnvardering
for bolaget, och vi varnar ratten till en séker och hdlsosam
arbetsmiljo. Vi beholl séarskilt fokus pa att vidareutveckla
arbetet med arbetsmiljo och sékerhet i linje med de risker
som éar forknippade med var olje- och gasverksamhet,
samtidigt som vi lade grunden for att tilldmpa dessa stan-
darder dven i takt med att bolaget 6vergick till en diversifi-
erad investeringsplattform.

Sédkerhetsarbetet under den operativa perioden baserades
pa den befintliga policyn for Halsa, Sékerhet och Miljo
(HSE) samt DuPont™ STOP®-systemet for sakerhetsar-
bete. STOP®-systemet fungerade som referensram for
sdkerhetsarbetet under denna period.

Efter 6vergdngen till en investeringsplattform har poli-
cyramverket setts Over, breddats och bytt namn till
ESG-policy. Det speglar dess vidare tillampning bortom
operativa HSE-fragor. ESG-policyn omfattar nu miljémas-
siga, sociala och styrningsrelaterade aspekter samt
arbetsmiljo och sdkerhet i linje med bolagets forandrade
verksamhetsprofil och tillsynsansvar.

NOD 1VLIdVO-VHVIN
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Under den operativa perioden betonades individuellt ansvar
och samordning i team vid riskbeddmningar, efterlevnad av
sdkra arbetsrutiner och deltagande i sakerhetsdialoger.

Under 2025 rapporterade Maha ytterligare ett ar utan
olyckor med franvaro, personskador eller dodsfall. Vi

tillskriver vara program en viktig roll i att ha bidragit till
att utveckla ett sdkerhetsfokuserat arbetssatt och en
sakerhetskultur, dar fokus ligger pa kontinuerlig forbattring
snarare dn pa formell efterlevnad.

USA USA USA USA
Anstéllda som utbildats i Antal - - - - 3 - 4
DuPont STOP® Safety Program
STOP-traningspass Antal . - - - - . -
Inldamnade STOP- Antal - _ - 69 2 . 5
sakerhetskort
Sakerhetsutbildning Person- - - - B - - -
persontimmar timmar
Anstéllda Person- - - - - - - -
timmar
Externa resurser Person- i B - B B, _ -
timmar
Skador som leder till Antal - - - - - - -
forlorad arbetstid
Dédsfall Antal - 8 - - - - 8
Arbetade timmar (mantimmar)  Timmar 5739 10 488 6992 | 240465 6575 150 400 8016
Dialog med,

Under de forsta tio manaderna av 2025, nar Maha bedrev
sin olje- och gasverksamhet, prioriterades dialog med
lokalsamhallen for att bedéma potentiell paverkan och
stodja en ansvarsfull verksamhet. Detta omfattade dialog
med lokala intressenter, hansyn till lokala synpunkter samt
atgarder for att minimera storningar som trafik, buller och
miljopaverkan.

Efter 6vergangen till en diversifierad investeringsplattform
ar dialog med intressenter fortsatt relevant genom Mahas
styrnings- och investeringsstrategi, med fokus pa ansvars-
fullaintressentrelationer anpassade till bolagets nuvarande
verksamhetsomfattning.




Bolagsstyrning

Mahas bolagsstyrningsramverk var fortsatt en grundpelare i bolagets ansvarsfulla verksam-

het under 2025. | samband med bolagets ompositionering till en diversifierad investering-

splattform och den villkorade omlistningsprocessen under januari 2026 har styrningsstruk-

turer, interna kontroller och efterlevnadsrutiner setts over for att sakerstalla att de fortsatt ar

forenliga med tillampliga regelverk och noteringskrav.

| samband med omlistningsprocessen genomférde en
oberoende noteringsrevisor en granskning av Mahas
bolagsstyrningsramverk, interna kontroller, policyer och
rutiner for att bekrafta att bolaget uppfyllde kraven for fort-
sattnotering. Granskningen omfattade prévning av centrala
kontroller och genomgang av styrningspraxis, vilket starkte
robustheten i Mahas styrningsmiljo. Ytterligare information
om bolagets styrningsstruktur och styrelsens tillsyn finns i
avsnittet Bolagsstyrning (se sidorna 18-27).

Under 2025 fick samtliga medarbetare det uppdaterade
policypaketet, inklusive uppforandekoden, anti-korrup-
tionspolicyn och relaterade styrdokument, for bekraftelse.
Detta bidrar till 6kad medvetenhet och sdkerstéller att
medarbetarna ar informerade om sina skyldigheter och de
krav som galler i deras roller. Maha fortsatter att upprat-
thalla och tillampa sin uppférandekod och sin anti-kor-
ruptionspolicy som grundldggande delar av bolagets
bolagsstyrningsramverk.

Statistiken inom bolagsstyrningsomradet som presen-
teras nedan aterspeglar bolagets fortsatta arbete for
etiskt agerande, transparens och effektiv tillsyn under
rapporteringsperioden.

Forebyggande och upptackt av
korruption och mutor

Maha tillampar nolltolerans mot korruption och mutor.
Bolagets anti-korruptionspolicy, tillsammans med efterlev-
nadsutbildning, intern kommunikation, due diligence-pro-
cesser och periodiska granskningar, utgér ramverket for
att forebygga och upptacka potentiella Gvertrdadelser av
anti-korruptionsregler och relaterade krav.

Samtliga medarbetare och uppdragstagare ar skyldiga
att bekrafta och félja anti-korruptionspolicyn. Det starker
en kultur praglad av integritet och ansvarstagande i hela
organisationen.

Bekraftade antikorruptionsincidenter

Kommunikation om policyn for
korruptionsbekampning

Anstallda

Styrelsemedlemmar

Antal icke-tekniska férseningar pa
grund av styrningsproblem

Styrelse

Varav man

Varav kvinnor

Politiska bidrag

Antal

%

%

Antal

Antal

Antal

Antal

€ euros

100%

100%

A
0 rapporter fran
visselblasare

bekraftade incidenter
k eller konsekvenser
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KAPITEL 4:

Forandringar i Maha Capital

Forandringens ar — fran operativ verksamhet till_

investeringsverksamhet

Ar 2025 innebar en betydande strategisk omstéllning for
Maha. Bolaget paborjade overgangen fran sitt historiska
fokus pa energi och mineraler till en diversifierad invester-
ingsplattform, med ett utdkat mandat att allokera kapital
mer flexibelt dver flera sektorer och marknader. Denna
utveckling aterspeglar Mahas ambition att skapa langsik-
tigt varde for aktiedgarna samtidigt som det starka bolags-
styrningsramverk som etablerats i tidigare verksamhet
bibehalls.

Hallbar finans,

Maha genomfdér denna omstéllning med en disciplinerad

investeringsfilosofi dar fokus ligger pa mojligheter som
kombinerar strategisk potential med stark riskjusterad
avkastning. Investeringar utvérderas utifran tydliga krit-
erier, inklusive forvantade kassafloden, monetiseringspo-
tential och styrning av anvandningen av investerat kapital,
for att sdkerstélla att investeringarna ar forenliga med
bolagets langsiktiga vardeskapandemal.

Genom att bredda sitt investeringsmandat stravar
Maha efter att identifiera mojligheter med mer stabila
och motcykliska tillvéxt- och kassaflédesprofiler som
kompletterar bolagets historik inom energi och gruvnaring.
Expansionen gor det mojligt att fa tillgang till marknader
och investeringscykler med hog potential. Det stéarker port-
féljens motstandskraft och foérutsattningarna for hallbar

avkastning over tid.

Bolaget fortsatter att utvardera ett selektivt inflode av
potentiella investeringar, med ambition att successivt
bygga en diversifierad portfolj samtidigt som operativ
uppfdljning och ansvarsfull kapitalallokering uppratthalls.
Genom detta metodiska tillvdgagangssatt stravar Maha
efter att positionera sig som en langsiktig kapitalallokerare,
dar tillvaxtmojligheter balanseras mot en disciplinerad
riskhantering.




Nasta kapitel

Med blicken framat markerar 2026 borjan pa nésta fas i Mahas strategiska utveckling. Slut-

forandet av transaktionen med KEO forvantas stodja bolagets utveckling till en fintechinrik-

tad investeringsplattform och ldgga grunden for en ny varumérkespositionering som ater-

speglar detta mandat.

Slutforandet utgor dven en central forutsattning i omlist-
ningsprocessen, genom vilken Maha bekraftar att bolagets
bolagsstyrningsramverk, interna kontroller och policyer
uppfyller de krav och den praxis som forvantas av ett
noterat bolag.

Den 16 januari 2026 fick Maha ett villkorat godkdannande
som bekraftar att bolaget &ar lampligt att kvarsta som
noterat, vilket skedde efter en omfattande granskning
av dess styrning, interna kontroller och verksamhet,
saval historisk som aktuell. Detta ar en viktig milstolpe
som speglar styrkan i bolagets styrningsmiljo och det
omfattande arbete som genomforts for att sdkerstélla
efterlevnad av regulatoriska krav och marknadspraxis.

Utover detta fortsatte Maha att aktivt forvalta sin aldre
investmentportfdlj inom olja och gas. | linje med detta
tillvdgagangssatt utnyttjade bolaget i mars 2026 sin
kontraktuella kdpoption avseende tillgdngen PetroUrda-
neta i Venezuela. Detta steg aterspeglar Mahas disci-

plinerade forhallningssatt till aktiv portfoljforvaltning

och varderealisering, samtidigt som bolaget navigerar
de regulatoriska och geopolitiska overvdganden som ar
férknippade med sddana tillgdngar. Det ar dven i linje med
bolagets pagaende utvardering av strategiska alternativ
for att maximera aktiedgarvardet, med bibehéllet fokus pa
karnverksamheten i Keo.

| detta sammanhang utgor utnyttjandet av kdpoptionen
en del av Mahas bredare Overgang till ett nytt kapitel,
dar forvaltning och monetarisering av &ldre tillgangar
balanseras med genomférandet av bolagets framatblick-
ande investeringsstrategi.

N&r Maha nu gar in i denna nya fas kvarstar bolagets
atagande om kontinuerlig forbéattring, disciplinerad kapita-
lallokering och ansvarsfull tillvaxt. Med ett starkt bolags-
styrningsramverk och ett tydligt fintechfokus ar Maha val
positionerat for att starka det langsiktiga vardeskapandet,
samtidigt som transparens, integritet och ansvarstagande
upprétthalls i enlighet med vad som forvantas av ett publikt
bolag.
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Forvaltningsberattelse

NODJ 1VLIdVO-VHVIN

Styrelsen och verkstallande direktoren for Maha Capital AB (publ) ("Bolaget” eller "Maha”),

organisationsnummer 559018-9543, far harmed avge Bolagets arsredovisning for rakenskapsaret
1 januari 2025 - 31 december 2025 och koncernredovisning for samma period. Denna rapport ger
en Oversikt av Mahas resultat och foretagsledningens analys av Bolagets finansiella utveckling for

samma period.

Arsredovisningen fér koncernen har upprattats i enlighet
med International Financial Reporting Standards (“IFRS")
utgivna av International Accounting Standards Board
(“IASB") sasom de antagits av Europeiska unionen (EU).

Koncernstruktur

Bolagsstruktur per den 31 december 2025:

IV1/1H /71 CAPITAL

Maha Capital AB (publ)

Vasentliga redovisningsprinciper beskrivs i not 2 till

bokslutet. Alla belopp i koncernredovisningen, om ej annat
anges, ar angivna i tusen US-dollar (TUSD) och alla belopp
i moderbolagets arsredovisning &r angivna i tusen svenska

kronor (TSEK), om e]j annat anges.

O

Dotterbolag

Investeringar eller minoritetsintresse i aktier

Sverige
100% 100% 100% 100% 7.69%
Maha Energy Finance Maha Capital BRZ Ltda. Maha Energy Inc. \ Maha Capital US Inc. 2B Ametrino AB (]
(Luxembourg) SARL Brasilien Kanada Venezuela Sverige

Luxemburg

100%

Maha Energy (US) Inc. )

USA

100%

Maha Energy
(Indiana) Inc.
USA

~N

Tillgangar och investeringar

@ 2B Ametrino AB

Ager 38% av aktierna i GTB
(gas-pipeline i Bolivia)
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Ekonomisk oversikt

Investering | KEO World

Efter utvidgningen av investeringsmandatet ingick Maha i
juli 2025 ett laneavtal med Keo World, Inc. ("Keo World"),
for att finansiera dess sortiment av foretagskortspro-
dukter denominerade i USD samt centraliserade konton for
gransoverskridande betalningar i Latinamerika. For ytter-
ligare information hanvisas till Not 10.

Efter ytterligare strategiska diskussioner enades parterna
om att omvandla partnerskapet till en féretagssammansla-
gning for att accelerera tillvéxten och samordna langsiktiga
incitament, vilket ger en helhetslésning for dess kunder.
Parterna kom Gverens om att Maha skulle férvarva Keo
Worlds samtliga egenutvecklade teknologi- och kreditverk-
samhet, vilket dven inkluderar WorKEO-plattformen for
betalningar i lokal valuta och USD i Brasilien, Mexiko och
Kanada. Transaktionen omfattar férvarvet av Keo World
och flera av dess dotterbolag och féreskriver genom-
foérandet av transaktionen genom en sa kallad omvand
triangular fusion (eng. reverse triangular merger).

| januari 2026 publicerade Maha de erforderliga informa-
tionsdokumenten i samband med omlistningsprocessen
och erhdll villkorat godkdnnande for fortsatt notering pa
Nasdaq Stockholm avseende forvarvet av KEO World.
Den 28 januari 2026 godkdnde en extra bolagsstamma
transaktionen.

| samband med och villkorat av Transaktionens genom-
férande kommer foljande @ven att genomforas:

1. riktad nyemission om hogst 17 611 028 aktier till vissa
medinvesterare;

2. inforande av ett aktieprogram bestaende av hogst 26
090 412 aktieoptioner for utvalda nyckelpersoner i
Maha och KEO World-koncernen som varit avgérande
for Transaktionen.

For att sdkerstdlla Mahas fortsatta finansiering avser
Maha anskaffa hogst cirka TSEK 329 000 (motsvarande
cirka TUSD 35,000) genom tre riktade nyemissioner, vilka
sammanlagt omfattar hogst cirka 20 580 000 nya aktier till
en teckningskurs om 16 kronor per aktie i samband med
genomforandet av Transaktionen. Den forsta och andra
kapitalanskaffningen, kommer att genomféras i samband
med Transaktionen, och den tredje kapitalanskaffningen,
forvantas vara genomford vid tidpunkten for parallelinoter-
ingen pa Nasdaq Stock Market USA.

Aktieoverlatelseavtalet samt genomférandet av Transak-
tionen och Kapitalanskaffningarna ar villkorade av och
forutséatter samtliga erforderliga myndighetstillstand, samt
andra sedvanliga villkor, inklusive godk@nnande av omlist-
ning av Bolagets aktier pa Nasdaq Stockholm.

| januari 2026 publicerade Maha de erforderliga informa-
tionsdokumenten i samband med omlistningsprocessen
och erhdll villkorat godkdnnande for fortsatt notering pa
Nasdaq Stockholm avseende forvarvet av KEO World.
Den 28 januari 2026 godkdnde en extra bolagsstdamma
transaktionen.

Efter transaktionens genomférande kommer Mahas verk-
samhet huvudsakligen att bestd av den teknologi- och
kreditverksamhet som for narvarande bedrivs av KEO
World genom dess dotterbolag.

Kopoptionen i Venezuela

| januari 2026 gick Venezuela in i en period av betydande
politisk omstéllning, vilket var ett avgdrande &gonblick
i landets styrning och institutionella inriktning. Maha
godkdnde i mars att utnyttja képoptionen for att forvarva
24 % indirekt dgarandel i det venezuelanska oljebolaget
PetroUrdaneta, med en ddarmed férbunden betalning om
4,6 miljoner EUR. Beslutet starktes av OFAC:s publicering
av den Venezuela-relaterade General License 52.

Avyttrad verksamhet

VERSAMHET | USA - ILLINOISBASSANGEN
(1B)

Maha offentliggjorde 1 oktober 2025 avyttringen av sitt
dgarintresse i falten som ar beldgna i lllinois Basin, USA, till
Revitalize Resources Operating Inc. Kopeskillingen uppgick
till TUSD 3 500, med forbehall for justering av varderelat-
erade skatter (ad valorem-skatter), och ytterligare TUSD
600 i tillaggskopeskilling villkorat av att specificerade
milstolpar kopplade till WTI-priser uppnas.

Kopeskillingen erholls under fjarde kvartalet 2025, och
uppgick till TUSD 3 285 (netto efter skatter). Som en
del av den kommande avyttringen redovisade Maha en
nedskrivning om 9 834 TUSD.



AVYTTRINGEN AV BRAVA ENERGIA S.A.

Under 2024 férvarvade Maha Energy en andel om 5% i 3R
Petroleum, en ledande oberoende olje- och gasproducent.
Denna investering markerade starten pa en konsolider-
ingsstrategi inom den brasilianska olje- och gasindustrin,
och senare samma ar slogs 3R Petroleum och Enauta
samman for att bilda Brava Energia. Transaktionen inklud-
erade dven att Mahas 15% andel i 3R Offshore byttes mot
ytterligare aktier i Brava.

Finansiella resultat

Kvarvarande verksamhet

Till foljd av avyttringen av bolagets tidigare energitill-
gangar genererade bolaget inga intakter fran kvarvarande
verksamhet under perioden, framst eftersom de ater-
stdende tillgdngarna inte var operativa enheter utan enbart
medforde kostnader och utgifter.

EBITDA fran kvarvarande verksamhet var negativt och
uppgick till TUSD -13 772, jamfort med TUSD -9 407
foregdende ar. Nedgangen beror huvudsakligen pa dkade
engangskostnader i samband med processen for omlist-
ningen och forvarvet av Keo-koncernen.

Trots dessa fluktuationer lyckades Maha Capital forbattra
periodens resultat fran kvarvarande verksamhet till
TUSD -19 046, vilket innebar en forbattring jamfort med
foregdende ars TUSD -51 146.

Inom avvecklad verksamhet uppgick nettoresultatet till
TUSD -5 700, jamfort med ett positivt resultat om TUSD 18
581 foregaende ar.

Resultat per aktie (fére och efter utspadning) uppgick till
TUSD -0,14, vilket innebar en forbattring jamfort med TUSD
-0,18 foregaende ar.

Maha Capital avslutade aret med en nettokassa om TUSD
63 342 per den 31 december 2025, inklusive sparrade
likvida medel om TUSD 12 343. Okningen frén féregdende
ars nettokassa om TUSD 10 050 harrér huvudsakligen fran
de avyttrade aktierna i Brava Energia.

Administrationskostnader

Administrationskostnader utgor indirekta foretagskost-
nader som ar hanforliga till stodet av bolagets verksamhet
och strategiska initiativ. Aterkommande administra-
tionskostnader uppgick till TUSD 5 750 under 2025, vilket
innebér en 6kning jamfort med 2024.

Denna forandring forklaras framst av tidsmassiga effekter
relaterade till rorelsekapitalet. | synnerhet avser detta

Under tredje kvartalet 2025 rapporterade Maha en real-
iserad nettovinst pa Brava Energias aktier om TUSD

6 916 och sdlde sitt aktieinnehav i Brava Energia.

vissa kostnader hénforliga till 2024 ars verksamhet som
reglerades under 2025, vilket paverkar jamférelsen mellan
perioderna. Justerat for dessa tidsmdassiga effekter ar
den underliggande kostnadsbasen i stort sett i linje med
bolagets operativa behov.

Med aterkommande administrationskostnader

I6pande driftskostnader som &r nodvandiga for att stodja

avses
verksamheten, exklusive engangsposter eller oregel-
bundna poster.

De icke-aterkommande kostnaderna okar ocksa till foljd
av kostnader héanforliga till omlistnings-processen och
forvarvet av Keo-koncernen.

Icke aterkommande administrationskostnader var framst
relaterade till bland annat extraordindra konsultarvoden
av engangskaraktar for juridiska och radgivningstjanster
huvudsakligen hanforliga till bland annat undersdkning av
nya affarsmojligheter och potentiellaforvarvstransaktioner.

Summa administrationskostnader 11436 11029
Kvarvarande verksamhet 11 151 8 075
Avvecklad verksamhet 285 2954
JUSTERADE ADMINISTRATIONSKOSTNADER
TUSD | USD/FAT
11151
y
8 075
5401 |
y ]
3593

4482

2025

@ Aterkommande

2024

) Ej aterkommande
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Valutakursvinster eller -forluster

Valutakursforluster, netto, for helaret 2025 uppgick till TUSD
-1 050 (helaret 2024: TUSD -1 215). Valutakursforandringar
uppstar vid avveckling och genomférande av transaktioner
denominerade i utlandsk valuta. Valutakursforlusten 2025
hanfor sig huvudsakligen till moderbolagets bankkonton
i svenska kronor, eftersom bolagets funktionella valuta
ar US-dollar. Under aret starktes den svenska kronan mot
US-dollarn och slutade pa 9,20.

Ovriga intakter

Under heldret 2025 redovisade Bolaget 6vriga intdkter om
TUSD -469 (helaret 2024: -844).

Finansiella intakter och kostnader och foran-
dringar i verkligt varde i finansiella invester-
ingar

Finansiella intakter dkade till TUSD 3 592 (2024: TUSD 3
000) huvudsakligen till foljd av ranteintékter pa finansiella
placeringar och lan beviljade till Keo World.

Finansiella kostnader minskade under 2025 och uppgick
till TUSD 1 464 (2024: TUSD 4 181). Denna minskning ater-
speglar huvudsakligen réantekostnader pa BTG-lanen, samt
amortering av kostnader och réntor relaterade till 1an fran
medinvesterare.

De huvudsakliga forandringarna i finansiella instrument &r
relaterade till investeringen i Brava Energia. Bravas aktier
forvarvades ursprungligen under forsta kvartalet 2024 till
ett genomsnittspris pa BRL 28,52 (cirka USD 5,77). Under
tredje kvartalet 2025 avyttrade Maha hela sitt innehav om
cirka 22 miljoner aktier i Brava Energia, vilket genererade
bruttointakter om cirka TUSD 78 000.

Inkomstskatter

Bolaget redovisade skattekostnad for 2025

(2024: noll).

ingen

Valutakursdifferenser vid omrakning av ut-
landsk verksamhet

Bolagets presentationsvaluta ar USD, och darfor redo-
visas valutakursdifferenser vid omrédkning av utlandsk
verksamhet i Ovrigt totalresultat. Valutakursdifferenser
vid omrakning av utlandsk verksambhet, vilka redovisas i
Koncernens rapport over totalresultat, uppgick for helaret
2025 till TUSD 2 159 (helaret 2024: TUSD -3 535).

EBITDA

EBITDA uppgick till TUSD -13 772, jamfort med TUSD -9
407 under 2024.

Under 2025 justerades vara finansiella rapporter for att
aterspegla forsaljningen av bolagets operativa oljetill-
gangar under aret (avvecklade tillgangar), vilket resulterade
i att tillhorande intékter och rorelsekostnader exkluderades
fran det konsoliderade resultatet, med en betydande
paverkan pa var EBITDA for aren 2025 och 2024.

Darutover paverkades perioden av tidsméassiga effekter
relaterade till rérelsekapitalet, bland annat reglering under
2025 av vissa kostnader hanférliga till 2024, vilket paver-
kade jamforbarheten mellan perioderna.

EBITDA &r ett alternativt (icke-IFRS) resultatmatt och
berdknas enligt foljande:

Rorelseresultat -14 885 -11 251
Avskrivningar 63 78
Nedskrivning - 551
Valutakursvinster/-forluster 1050 1215
EBITDA -13772 -9 407
EBITDA (TUSD)
2025 2024
9407
13772
Resultat

Resultatet fran kvarvarande verksamhet for 2025 uppgick
till TUSD -19 046 (2024: TUSD -51 146) motsvarande ett
resultat per aktie om USD -0,14 (2024: -0,19 USD). Det var
huvudsakligen en foljd av avyttringen av aktier i Brava
Energia.

Balansrakningen

Samtliga balansrdkningsposter hanférliga till avvecklad
verksamhet har omklassificerats som tillgangar och
skulder som innehas for forsaljning under perioden. Per
den 31 december 2025 kvarstod inga sadana saldon.



Anlaggningstillgangar

/

Materiella anlaggningstillgangar uppgick till TUSD 34
(2024: TUSD 15 184).

Immateriella tillgangar uppgick till TUSD 22 (2024:
TUSD 0).

Langfristiga tillgdngar uppgick till TUSD 1 107 (2024:
TUSD 6 256). Detta bestar av investeringen i 2B
Ametrino AB till ett vdarde av TUSD 1 067.

Omséttningstillgangar

/

l

Forutbetalda kostnader och depositioner uppgick till
TUSD 121 (2024: TUSD 207) och bestod huvudsakligen
av rorelse- och forsakringskostnader.

Utlaning uppgick till TUSD 45 308 (2024: 0), som ett
resultat av partnerskapsavtalet med Keo World Inc.

Kortfristiga tillgangar uppgick till TUSD 4 983 (2024:
TUSD 0), hanforliga till képoptionen avseende forvarvet
av PetroUrdaneta.

Kundfordringar och andra krediter uppgick till TUSD 575
(2024: TUSD 1 269).

Bolagets sparrade likvida medel om TUSD 12 343 (2024:
TUSD 1 115) har spérrats for att anvdndas som sakerhet
for finansiella ataganden och ansvarsforbindelser
hanfdrliga till Maha Brasilien Transaktionen.

Likvida medel, inklusive sparrade likvida medel, uppgick
till TUSD 63 342 (2024: TUSD 10 050), huvudsakligen
drivet av avyttringen av aktier i Brava Energia (TUSD
77 816), forséljning av annan verksambhet, aterbetalning
av Bolagets skulder och lan utgivna till KEO.

Langfristiga skulder

Lan uppgick till TUSD 15,596 (2024: TUSD noll), som en
foljd av partnerskapsavtalet med Keo World Inc.

Kortfristiga skulder

Leverantorsskulder uppgick till TUSD 862 (2024: TUSD
828).

Upplupna kostnader och avséttningar lag i stort sett i
linje med jamfdrelseperioden 2024 och uppgick till 227
TUSD (2024: 256 TUSD).
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Ekonomisk stallning

Likviditet och kapital

Bolagets kapitalstruktur inkluderar eget kapital om TUSD 98 807 (31 december 2024: TUSD 119 735).

Bolagets spérrade likvida medel om TUSD 12 343 &r hanforligt till vissa finansiella ataganden och ansvarsforbindelser pa

sparrade konton hanforligt till Maha Brasilien Transaktionen.

Lan (langfristiga) -15 596 -
Utlaning (kort- och langfristig) 45 308 -
Sparrade likvida medel 12 343 1115
Likvida medel 50999 8935
Summa likvida medel inklusive spéarrade likvida medel 93 054 10 050
Brava shares - 84043
Skuldebrev (Debenture) - 3R Offshore - 3483
Likvida investeringar 93 054 87 526
Summa likvida medel (inklusive sparrade likvida medel) och likvida investeringar 93 054 97 576




I juli 2025 ingick Maha en bankfacilitet om MUSD 12,5 med
BTG (1,8% upplaggningsavgift; 3,45% + SOFR 3M; ett ars
I6ptid), sakerstalld med aktier i Brava Energia. Skulden ater-
betalades senare i sin helhet, vilket genererade berdknade
rantebesparingar om cirka TUSD 772, i linje med lednin-
gens initiativ for operationella férbattringar, sdsom anges
i Not 11.

Maha offentliggjorde i juli att Bolaget ingatt ett laneavtal
tilsammans med ett kdpoptions- och investerarrattsavtal
med Keo World Inc. och dess narstdende bolag ("Keo") for
att finansiera Keos program for foretagskreditkort med
fokus pa Latinamerika. Detta program drivs i samarbete
med en ledande USA-baserad leverantor av kreditkortsin-
frastruktur och tillhandahaller foretagskort denominerade
i USD.

| syfte att optimera avkastningen och hantera exponeringen
har Maha syndikerat en del av faciliteten till vissa medin-
vesterare. Denna struktur gor det mojligt for Maha att dra
nytta av en positiv rantedifferens, vilket stodjer bolagets
mal om kapitaleffektivitet och aktiedgarvardeskapande.

Enligt villkoren i partnerskapsavtalet etablerade Maha en
sakerstalld revolverande kreditfacilitet om upp till MUSD
100 for ett amerikanskt Special Purpose Vehicle ("Keo
SPV") med en I6ptid om tre &r, med en arlig rénta om 12 %
som ska erldggas vid utgangen av treédrsperioden.

| december 2025 ingick Maha ett laneavtal med KEO World
S.A. de C.V,, SOFOM ("KEO Mexico"), enligt vilket Maha till-
handaholl KEO Mexico ett brygglan om MUSD 27,5. Lanet
I6per med en arlig ranta om 12 % och forfaller den 31 mars
2026. Laneavtalet ar sdkerstallt genom ett omfattande
sakerhetspaket, innefattande samtliga fordringar till-
horande Keo Mexico, solidariskt ansvar fran Keo World
samt pantsattning av aktierna i Keo Mexico. Brygglanet har
strukturerats i samband med det forvantade slutforandet

av Mahas forvarv av Keo Worlds kreditverksamhet.

Medlen fran bryggfinansieringen ar avsedda att (i) refinan-
siera skulder och darigenom starka Keo Mexicos balan-
srékning, samt (ii) stodja den fortsatta expansionen av
bolagets kreditgivningsprogram.

Innan bryggladneavtalet formaliserades hade Maha redan
borjat forskottera medel till enheter inom Keo-koncernen
fran och med augusti 2025.

Av det totala utbetalade beloppet forskotterades TUSD
29 870 till Keo Mexico (Keo Sofom), TUSD 12 213 till Keo
GTC och TUSD 2 550 till 6vriga dotterbolag inom Keo-kon-
cernen. Per den 31 december 2025 uppgick den totala
upplupna rantan pa dessa forskott till TUSD 675.

Investeringar

Nettokassaflode fran (anvéant i) investeringsverksamheten
uppgick till TUSD 33 565. Detta drevs huvudsakligen av
TUSD 77 816 fran avyttringen av aktierna i Brava Energia,
TUSD 3 285 fran avyttringen av Maha Indianas tillgangar
och TUSD 1 088 fran avyttring av dvriga tillgangar.

Dessa infléden motverkades delvis av 1an beviljade till KEO
om totalt TUSD 42 233, sparrade likvida medel om TUSD 10
125, huvudsakligen relaterade till pantsattningsavtal, samt
investeringar och aktiveringar relaterade till Maha Indiana
om TUSD 544.

Narstaendetransaktioner

Det har inte skett nagon vésentlig forandring avseende
transaktioner med narstadende jamfort med tidigare ar.

Aterkdpsprogram av aktier

Den 13 juni 2025 beslot styrelsen, med stod av bemyndi-
gande fran arsstamman den 27 maj 2025, att inleda ett
aterk6psprogram av Bolagets egna aktier. Enligt villkoren
for programmet, kan aktier aterkopas under ett eller flera
tillfallen fran och med den 13 juni 2025 till ndsta arsstamma.
(for mer information, se not 8). Under 2025 aterkdpte Maha
1 284 000 aktier inom ramen for aterkopsprogrammen
for 2024 och 2025. Mahas totala innehav av egna aktier
per den 31 december 2025 uppgick till 2 812 922 aktier
(motsvarande 1,58 % av utestdende aktier). Bemyndi-
gandet for aterkop aterfinns i sin helhet pa Bolagets webb,
www.maha-capital.com.

Forslag till vinstdisposition

Styrelsen foreslar att ingen utdelning utbetalas for
rakenskapsaret 2025. Vidare foreslar styrelsen att fritt
eget kapital i moderbolaget om TSEK 620 264 varav arets
resultat TSEK 374 balanseras i ny réakning enligt féljande:

Utdelning -
Balanseras i ny rékning 620 264 223,00
Summa - SEK 620 264 223,00
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Riskhantering

Maha Capital AB har omvandlats till ett
fintechbolag som driver en digital kredit-
plattform inriktad pa B2B-betalningar

och integrerade rorelsekapitalldsningar
(Supply Chain Finance). Darutover har
om 24

procent i det venezuelanska oljebolaget

Maha en indirekt &garandel

PetroUrdaneta.

En detaljerad analys av Mahas finansiella
risker och hantering av dessa risker genom
riskhantering aterfinns i Not 15.

Icke-finansiella risker
KAPITALANVANDNINGSRISK

Maha har for narvarande en stark kassaposition som ska
anvandas for forvarv av nyainvesteringar och verksambheter.
Om bolaget misslyckas med att identifiera och slutfora nya
investeringar finns det en risk att dessa medel anvands for
att tdcka administrativa kostnader och finansieringskost-
nader, utan en tydlig vag for att etablera nya kassagenere-
ringsmojligheter. Underlatenhet att genomféra planerade
kapitaltransaktioner/investeringar i nya verksamheter kan
negativt paverka bolagets tillvaxtstrategi och 6vergripande
finansiella resultat.

VERKSAMHETS- OCH KREDITBEDOMNINGS-
RISK

Efter foretagssammanslagningen kommer det samman-
slagna bolagets verksamhet att forlita sig pa robusta
teknologiplattformar, operativa processer och tredjepart-
sleverantorer for att leverera finansiella l6sningar och
kreditprodukter till sina kunder. Operativa stérningar —
inklusive systemfel, cybersakerhetsincidenter eller avbrott
i viktiga leverantorstjdanster — har potential att direkt
paverka bolagets formaga att behandla transaktioner,
hantera kundkonton eller korrekt beddma kreditvardighet.

Besluts- och 6vervakningsaktiviteter kommer att bero pa
modeller, regelmotorer och datainmatning. Dessa kommer
att inkludera regelbaserade motorer (behérighet, expo-
neringsgréanser, hastighets- och blockeringsregler) och
riskpoangsmodeller transaktionella
och sektorsbaserade), varav vissa kommer att inkorporera

maskininlarningstekniker. Fel i modelldesign, kalibrering

(beteendemassiga,

eller datakvalitet, liksom konceptdrift i maskininlarnings-

modeller, kan leda till felaktiga godk@nnanden, grénser och
prissattning. Otillracklig modellstyrning, dokumentation
eller validering kan resultera i hogre kreditforluster, sned-
vridna utfall, regulatorisk granskning och kontrollresultat,
vilket i slutdandan paverkar forvantade kassafléden och
kvaliteten pa bolagets laneportfol].

VERKSAMHET | TILLVAXTLANDER

Efter
kommer den sammanslagna koncernen att verka i Kanada,
Mexiko, USA och Latinamerika. Medan detta utdkade
fotavtryck kommer att forbattra tillvaxtmojligheterna,
kommer det ocksa att exponera koncernen for de specifika
makroekonomiska, regulatoriska och operativa osaker-

genomforandet av foretagssammanslagningen

heter som ar inneboende i tillvaxtmarknader som Brasilien
och Mexiko. Dessa jurisdiktioner kan uppleva férandringar
i regeringspolitik, utvecklande regulatoriska ramverk,
valutavolatilitet, férandrade skatteregimer och varierande
grader av institutionell stabilitet. Att verka i saddana olika
miljoer kommer att krdva att koncernen uppratthaller
stark styrning, efterlevnad och riskhanteringskapacitet for
att anpassa sig till lokala férhallanden och regulatoriska
férvantningar. Aven om dessa risker &r orelaterade till olje-
och gasprospektering eller -produktion, kan de paverka
koncernens framtida planering, operativa effektivitet, kost-
nadsstrukturer och den langsiktiga forutsdgbarheten for

affarsresultat pa tillvaxtmarknader.

BEROENDE AV NATVERKSLICENSER OCH
KRITISKA TREDJEPARTER

Keo-dotterbolagen ar beroende av natverksdeltaganderat-
tigheter och relaterad plattformsatkomst for att driva ett
foretagsprogram och mojliggoéra funktionalitet for fore-
tag-till-foretag-betalningar pa kdrnmarknader. | synnerhet
deltar Keo-dotterbolagen i ett natverk med en ledande
USA-baserad leverantor av kreditkortsinfrastruktur under
deltagar- och driftsarrangemang som reglerar utfardande,
inlosning och transaktionshantering i vissa jurisdiktioner.

Efter foretagssammanslagningen kommer den samman-
slagna koncernen att sta infor risken att eventuell suspen-
sion, icke-fornyelse eller framtida uppségning av dessa
avtal eller licenser — eller en véasentlig stérning fran ett
natverk, betalningshanterare, inlosningspartner eller annan
kritisk leverantor — kan forsamra dess formaga att utfarda,
avveckla och hantera transaktioner, vilket negativt paverkar
verksamhet och intikter. Aven om alternativa leverantorer
finns tillgangliga och kan stodja jamférbara programstruk-
turer, kan overgang till ett nytt natverk eller betalning-
shanteringspartner kréva tid, tekniska anpassningar och
inkrementella kostnader. Som ett resultat kan ersattning av
befintliga arrangemanag tillfalligt minska omfattningen eller
effektiviteten i verksamheten under en 6vergangsperiod.



KONKURRENSRISK

Keo-dotterbolagen verkar pa en snabbt utvecklande och
konkurrensutsatt finansteknologimarknad, inklusive fore-
tag-till-foretag-betalningar och rorelsekapitalldsningar, dar
bade etablerade akttrer och framvaxande leverantorer kan
paverka marknadsandelar, prissattning och kundforvarv.
Storre etablerade aktorer eller nya aktorer kan erbjuda
overlappande produkter, bredare acceptans, djupare inte-
grationer eller lagre prisséattning, och bolagets formaga att
differentiera sig genom service, teknologi eller distribu-
tion, och att mota kundférvantningar pa innovation, forblir
central for dess positionering.

Efter foretagssammanslagningen kommer den samman-
slagna koncernen att sta infor risken att konkurrenstrycket
pa dess marknader i Nord- och Latinamerika kan intensi-
fieras. Regionala skillnader i regulatoriska forvéntningar,
adoption av digitala betalningar, marknadsmognad och
kundbeteende kommer att skapa varierande intradesbar-
riarer och introducera ytterligare risker utover de som ar
inneboende i den bredare fintechsektorn. Konkurrensin-
tensitet, kundpreferenser och adoptionskurvor kan skilja
sig at mellan jurisdiktioner, och koncernen kanske inte
anpassar sina produkter, prissattning eller distribution till
varje marknad i den takt som kravs for att fanga tillvaxt-
mojligheter. Formagan att anpassa teknologi, tjdnsteerb-
judanden och kommersiell strategi till lokala férhallanden
kommer att vara avgorande for att uppréatthalla konkurren-
skraft och uppna hallbar expansion.

BEROENDE AV NYCKELPARTNERS OCH TJAN-
STELEVERANTORER

Bolaget kommer att forlita sig pa ett begransat antal
kritiska tredjepartsleverantorer, inklusive teknologi-, betaln-
ings- och finansiell infrastrukturpartners. Uppséagning,
forsamring av kommersiella villkor eller operativa eller
efterlevnadsbrister hos sadana motparter kan negativt
paverka Keos verksamhet och finansiella resultat.

TEKNOLOGISKT BEROENDE OCH KOSTNAD
FOR ATT ANTA NYA TEKNOLOGIER

Bolaget kommer att verka i en teknikdriven miljé och
kommer att forlita sig p& modern finansiell infrastruktur,
inklusive virtuella kort, betalningsrals, tokeniserings-
ramverk, blockkedjebaserade applikationer, stablecoin-ak-
tiverade avvecklingsmekanismer och tredjepartsnatverk
inlosnings- och kortsystemsplattformar.
snabba innovationstakten inom finansiell teknologi kan

sadsom Den
kréva kontinuerliga investeringar for att forbli konkurren-
skraftig, och konkurrenter eller infrastrukturleverantorer
med storre finansiella eller tekniska resurser kan imple-
mentera nya teknologier tidigare eller till lagre kostnad.
Underlatenhet att uppgradera system i ratt tid eller pa ett

kostnadseffektivt satt, eller beroende av tredjepartsteknol-
ogier som kan bli féraldrade, begransade eller avvecklade,
kan forsamra den framtida funktionaliteten, skalbarheten
eller effektiviteten i bolagets produkter. Sddan utveckling
kan oka driftskostnader, minska marginaler eller negativt
paverka bolagets formaga att leverera tillforlitliga tjanster.
Oférmaga att anpassa sig till framvéaxande teknologier
eller forandringar i branschstandarder kan darfor ha en
vasentlig negativ effekt pa bolagets framtida verksamhet,
konkurrenskraft och finansiella resultat.

OPERATIV MOTSTANDSKRAFT OCH CY-
BERSAKERHET

Keo-dotterbolagen driver en digital kreditplattform inriktad
paB2B-betalningarochintegrerade rorelsekapitallésningar.
Keo Business forlitar sig p& molnbaserad infrastruktur
(inklusive Microsoft 365, Azure och Google Cloud Platform),
tredjepartsleverantorer och internt utvecklad program-
vara for att driva hogvolymauktorisering, avveckling och
service. Avbrott, forsdmring, felkonfiguration, &ndring-
shanteringsfel eller fel hos Keo-dotterbolagen eller deras
tjdnsteleverantorer kan férsamra plattformstillgénglighet,
bearbetningsintegritet och datanoggrannhet, vilket result-
erar i forsenade eller misslyckade transaktioner, forlust av
data eller medel och operativa eftersldpningar.

Keo Business ar vidare exponerat for cyberattacker
och utvecklande hot (inklusive ransomware, autentiser-
ingsstold och néatfiske), vilket kan leda till obehorig atkomst,
kryptering av system eller manipulation av register. Sddana
incidenter kan utlosa avtalsansvar och oka kostnader for
atgardande och efterlevnad.

IMMATERIELLA RATTIGHETSRISKER

Patent och andra immateriella rattigheter har begrénsad
livslangd, och det finns en risk att beviljade patent inte ger
tillrackligt kommersiellt skydd, eftersom invéndningar och
andra ogiltighetsansprak mot beviljade patent kan goras
efter att patentet beviljats. Om Keo-dotterbolagen tvingas
forsvara sina patentrattigheter mot en konkurrent, eller far
ett patent ogiltigforklarat, kan detta leda till omfattande
kostnader for Keo-dotterbolagen, vilket kan paverka deras
verksamhet och finansiella stéllning negativt. Det finns
vidare enrisk att Keo-dotterbolagens pagaende patentover-
foringar inte beviljas.

MILJOMASSIGA, REGULATORISKA OCH EFT-
ERLEVNADSRISKER

Tillsynsmyndigheter fortsatter att utveckla ESG-relaterade
ramverk, inklusive upplysningsskyldigheter, styrningsstan-
darder, regler mot greenwashing och krav pa klimatpaver-
kansrapportering. Efterlevhad av dessa regleringar kan
kréava att bolaget implementerar nya interna kontroller,
forbattrar antar

datainsamlingskapaciteter, ytterligare
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rapporteringssystem och uppratthaller robusta
styrningsstrukturer. Underlatenhet att folja reglerna kan

resultera i tillsynsatgéarder, sanktioner eller restriktioner i

mer

verksamheten.

Darutover kan bolaget sta infor indirekt miljoméassig och
klimatrelaterad exponering genom Keo och dess kunder,
vars finansiella stéllning eller kreditresultat kan paverkas
av klimathandelser, miljoefterlevnadskostnader eller féréan-
dringar i hallbarhetsrelaterad reglering. Betydande forsam-
ring av kundresultat drivet av sddana faktorer kan negativt
paverka bolagets kreditportfolj, forvantade forluster och
affarsresultat.

Dessutom kan brister i policyer, system, utbildning, tillsyn

eller  tredjepartskontroller/leverantorskontroller,  eller
forandringar i tolkning eller verkstéllighetsprioriteringar
hos tillsynsmyndigheter i nagon av dessa jurisdiktioner,
leda till regulatoriska utredningar, administrativa eller
straffrattsliga sanktioner, kostnader for atgérdande och
revision, tvingande andringar av produkter eller processer,
restriktioner i verksamheten, suspension eller aterkallande

av licenser och férlust av erforderliga tillstand.

Finansiella risker

LEDNINGENS UPPSKATTNINGAR OCH ANTA-
GANDEN

Uppréattandet av koncernredovisning enligt IFRS kréaver att
ledningen tillampar uppskattningar och antaganden som
paverkar redovisade belopp for tillgangar, skulder, intékter,
kostnader och upplysningar om eventualforpliktelser.
Dessa uppskattningar involverar betydande bedémningar,
sarskilt inom omraden dér indata beror pa framatblick-
ande information eller inte ar direkt observerbara. Viktiga
uppskattningar for bolaget inkluderar forvantade kreditfor-
luster (ECL) pa finansiella tillgangar, varderingar till verkligt
vérde, nedskrivningsprévningar av immateriella tillgangar
och goodwill, avsattningar och eventualforpliktelser samt
redovisning av uppskjutna skattefordringar. Foréndringar
i makroekonomiska férhallanden,
marknadsantaganden eller regulatoriska krav kan leda till
att faktiska resultat skiljer sig vasentligt fran ledningens

portféljutveckling,

uppskattningar. Vasentliga avvikelser mellan faktiska utfall
och dessa uppskattningar kan negativt paverka bolagets
finansiella stallning, verksamhetsresultat och kassafléden.

KREDITRISK

Bolaget ar exponerat for kreditrisk som harrér fran
l&neavtalet, och foljaktligen fran Keos finansiella produkter
och tjéanster, inklusive |an, kreditlinjer och andra fordringar
pa kunder och motparter. Kreditrisk kan materialiseras om
kunder eller motparter misslyckas med att uppfylla sina
avtalsenliga forpliktelser, upplever finansiella svarigheter

eller fallerar, vilket kan bero pa makroekonomiska fluk-
tuationer, regulatoriska forandringar
storningar. Darutover har bolaget tillgodohavanden hos

eller operativa
banker, betalningsnatverk och andra finansiella partners
i flera jurisdiktioner, inklusive Sverige, Brasilien och USA.
Eventuell underlatenhet av dessa motparter att uppfylla
sina forpliktelser kan negativt paverka bolagets likviditet,
verksamhet och finansiella resultat. Effektiv riskhantering,
kreditbedomning och 6vervakningsprocesser ar avgérande
for att begransa potentiella forluster, men det kan inte
garanteras att all kreditexponering kommer att undvikas
helt.

MARKNADSMASSIG UNDERVARDERING

Efter omvandlingen av bolaget fran en olje- och gasverk-
en finansteknologileverantor (efter
forvantade foretagssammanslagningen med Keo-dotter-

samhet till den
bolagen) &r varderingen och marknadsuppfattningen av
bolagets aktier foremal for ny dynamik. Det finns en risk
att investerare inte fullt ut erkdnner eller anpassar sig till
bolagets uppdaterade affarsmodell, finansiella profil och
tillvaxtutsikter. Bristande 6verensstammelse mellan inves-
terarférvantningar och bolagets nuvarande verksamhet
kan resultera i 6kad volatilitet, minskad likviditet eller en
bestaende diskrepans mellan marknadspriset och det inne-
boende vardet av aktierna.

FRAMTIDA UTDELNINGAR

Historiskt har Maha inte betalat utdelning till aktiedgarna.
Eftersom Bolaget fér ndrvarande fokuserar pa att vidareut-
veckla och expandera sin verksamhet aterinvesteras even-
tuella 6verskott i verksamheten istéllet for att finansiera
Bolagets langsiktiga strategi. Bolaget har omedelbara
planer pa att betala utdelning, eftersom det rdknar med att
alla tillgangliga medel kommer att investeras for att finan-
siera tillvaxten av dess verksamhet.

Storleken pa mojliga framtida utdelningar beror pa ett antal
faktorer, inklusive Bolagets framtida resultat, finansiella
stéllning, kassafloden, rérelsekapitalbehov, efterlevnad av
lanevillkor, juridiska och finansiella restriktioner och andra
faktorer. Det finns en risk att Bolaget inte kommer att ha
tillrackliga utdelningsbara medel i framtiden, och féljakt-
ligen en risk att ingen utdelning kommer att Iamnas, och
investerarens potentiella avkastning &ar enbart beroende av
aktiens framtida varde sa lange ingen utdelning lamnas.

AKTIENS MARKNADSPRIS OCH LIKVIDITET

Eftersom en investering i aktier kan minska i varde finns
det en risk att en investerare inte far tillbaka det inves-
terade kapitalet. Aktiekursens utveckling beror pa ett antal
faktorer och kan till exempel paverkas av utbud och efter-
fragan, forandringar i faktiska eller forvantade resultat,
forandringar i vinstprognoser, regulatoriska forandringar



och andra faktorer, sdsom aktiedgarnas avyttringar av
storre aktieinnehav. Bolagets aktie handlas pa Nasdaq
Stockholm. Under perioden 1 januari 2025 till 31 december
2025 var Bolagets aktiekurs som lagst 2,935 SEK och
hogst 10,90 SEK. Foljaktligen kan kursen pa Bolagets aktie
vara volatil och skillnaden mellan forséljningspriset och
kopeskillingen kan vara betydande fran tid till annan, vilket
gor det svarare for en aktiedgare att salja aktier vid en viss
tidpunkt till ett pris som bedoms tillfredsstéllande.

UTSPADNING

Bolaget kan behdva erhalla ytterligare finansiering genom
nyemissioner, aktierelaterade vardepapper eller konvertibla
skuldebrey, vilket kan leda till en utspadning av befintliga
aktiedgares aktieinnehav i Bolaget. Det finns en risk
att ytterligare finansiering under acceptabla villkor inte
kommer att vara tillganglig for Bolaget vid behov, eller 6ver-
huvudtaget. Om Bolaget beslutar att anskaffa ytterligare
kapital, till exempel genom en nyemission av aktier, finns
det enrisk att aktieinnehavet for Bolagets aktiedgare spads
ut, vilket ocksa kan paverka aktiekursen. Om dessa risker
skulle realiseras kan det ha en vasentlig negativ effekt pa
investerarnas investerade kapital och/eller aktiekursen.

VALUTAKURSRISK

Bolaget kommer att verka i flera jurisdiktioner, inklusive
USA, Kanada, Brasilien och Mexiko, och kommer darfor att
vara exponerat for fluktuationer i valutakurser. Transak-
tioner med kunder, partners och finansiella institutioner
kan vara denominerade i olika valutor, inklusive USD, BRL,
MXN och CAD.

Forandringar i valutakurser kan paverka vardet av intakter,
kostnader, investeringar eller andra finansiella instrument.
Betydande volatilitet i dessa valutor kan negativt paverka
bolagets framtida finansiella resultat, kassafloden och
overgripande finansiella stallning.

Geopolitiska risker —
Venezuela och amerikanska sanktioner
POLITISK INSTABILITET | VENEZUELA

Bolaget avser att bedriva verksamhet i Venezuela, ett land
som har préaglats av politisk och ekonomisk instabilitet.

I borjan av 2026 tilltog spanningarna med USA och en amer-
ikansk operation ledde till att Nicolas Maduro greps. Vice-
president Delcy Rodriguez utsags darefter till tillférordnad
president av Hogsta domstolen den 3 januari 2026 och
svors in infér nationalférsamlingen den 5 januari 2026,
vilket abrupt avslutade Maduros tredje mandatperiod.

Den venezuelanska ekonomin &r fortsatt strukturellt bero-
ende av oljesektorn och USA:s politiska hallning, vilket

gor tillvaxten sarskilt kanslig for politiska forandringar.
Makromiljon ar utmanande. Den venezuelanska bolivaren
har devalverats kraftigt, inflationen uppgick till 270 % under
2025 och forvantas overstiga 600 % under 2026, medan
BNP tillvdaxten var marginell pa 0,5 % under 2025.

SANKTIONSREGIM OCH LICENSUTVECKLING

Olje- och gassektorn i Venezuela har paverkats av ameri-
kanska sanktioner sedan januari 2019, da USA:s Office of
Foreign Assets Control ("OFAC") listade Petréleos de Vene-
zuela, S.A. ("PdVSA") och dess dotterbolag som "sarskilt
utpekade personer” (SDN). Sedan dess har sanktionsreg-
imen genomgatt flera forandringar. OFAC har under aren
utfardat ett antal generella licenser som efter hand tillatit
aktiviteter som tidigare var forbjudna. Dessa licenser har
emellertid vid flera tillfallen aterkallats eller ersatts av nya,
vilket innebér att det regulatoriska landskapet ar féréander-
ligt och svarforutsagbart.

General License 52 ("GL 52") ar av sarskild betydelse for
Bolaget. GL 52 auktoriserar transaktioner som involverar
PdVSA, eller enheter dar PdVSA, direkt eller indirekt, dager
50 procent eller mer (gemensamt, "PdVSA enheter”),
av ett etablerat amerikanskt foéretag. GL 52 Oppnar
darmed en majlighet for Bolaget att genomféra transak-
tioner med PdVSA enheter inom ramen fér amerikansk
sanktionslagstiftning.

GL 52 stéller upp ett antal generella krav och forbud, inklu-
sive att avtal med PdVSA ska lyda under amerikansk ratt
och omfattas av en tvistldsningsmekanism i USA, samt att
betalningar till den venezuelanska staten eller PAVSA ska
ske till Foreign Government Deposit Funds ("FGDF”) eller
andra konton som anvisas av USA:s finansdepartement.
Rapporter ska lamnas till USA:s utrikesdepartement eller
energidepartement inom 10 dagar fran den forsta tran-
saktionen och dérefter var 90:e dag. Licenserna forbjuder
uttryckligen transaktioner som involverar blockerade
fartyg, betalningsvillkor som inte @ kommersiellt rimliga
(sdsom skuldswappar, betalningar i guld eller krypto till-
gangar utgivna av den venezuelanska regeringen) och tran-
saktioner med personer eller enheter beldgna i Ryssland,

Iran, Nordkorea, Kuba eller Kina.
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Koncernens resultatrékning ] For réakenskapséret som slutade 31 december

Konsoliderat resultatrakning (TUSD)

Intakter
Forséljning av olja och gas

Royalties

Nettointakter

Kostnader for salda produkter

Produktionskostnader

Avskrivningar av materiella anldggningstillgangar -63 78
Bruttovinst -63 78
Administrationskostnader -11 151 -8075
Ovriga intakter -469 844
Ovriga kostnader -3202 -3942
Rorelseresultat -14 885 -11 251
Finansiella intdkter 3592 3000
Finansiella kostnader -1 464 -4181
Forandringar av verkligt varde i finansiella instrument -6 289 -38714
Finansiella poster, netto -4 161 -39 895
Resultat fore skatt -19 046 -51 146
Aktuell och uppskjuten skatt - =
Periodens resultat fran kvarvarande verksamhet -19 046 -51 146
Avvecklad verksamhet
Resultat fran avvecklad verksamhet -5700 18 581
Periodens resultat -24746 -32 565
Resultat per aktie fore och efter utspadning
Fran kvarvarande verksamhet -0,11 -0,29
Fran avvecklad verksamhet -0,03 0,11
-0,14 -0,18
Véagt genomshnittligt antal aktier:
Fore utspadning 175 519 977 177 437 258
Efter utspadning 175519 977 177 437 258
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Koncernens balansrékning j For rakenskapséaret som slutade 31 december

Koncernens balansrakning (TUSD) Not 2025 2024

TILLGANGAR
Anlaggningstillgangar

Materiella anlaggningstillgangar 5 34 15184
Immateriella tillgangar 22 -
Langfristiga finansiella tillgangar 14 1107 6256
Summa anlaggningstillgangar 1163 21440

Omsiattningstillgangar

Tillgdngar som innehas f6r forséljning 4 - 7076
Utlaning 10 45308 -
Forutbetalda kostnader och depositioner 121 207
Varulager av rdolja - 186
Kortfristiga finansiella tillgangar 14 4983 87 526
Kundfordringar och 6vriga fordringar 6 575 1269
Sparrade likvida medel 12343 1115
Likvida medel 7 50999 8935
Summa omsittningstillgangar 114 329 106 314
SUMMA TILLGANGAR 115 492 127 754
EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital 98 807 119 735
Skulder

Langfristiga skulder

Lan 10 15596 -
Avsattningar for aterstéllningskostnader - 479
Leasingskulder - 318
Summa langfristiga skulder 15596 797

Kortfristiga skulder

Skulder som innehas for forsaljning 4 - 6 039
Leverantorsskulder 12 862 828
Upplupna kostnader och avséttningar 12 227 256
Leasingskulder, kortfristig del - 99
Summa kortfristiga skulder 1089 7222
SUMMA SKULDER 16 685 8019
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 115 492 127 754
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Koncernens rapport over kassaflode For rakenskapsaret som slutade 31 december

Kassaflode (TUSD) Not 2025 2024
Periodens resultat fran kvarvarande verksamhet -19 046 -51 146
Periodens resultat fran avvecklad verksamhet -5700 18 581
Avskrivningar av materiella anldggningstillgangar (inkl. 11 980 4867
nedskrivningar/avskrivningar)

Aktierelaterade ersattningar 8 2152 2176
Resultat fran andelar i intressebolag - -1 302
Orealiserade (intakter)/kostnader fran placeringar 6232 38715
Realiserade (intékter)/kostnader fran placeringar 13 -17 943
Orealiserade valutakursférandringar 1169 901
Rénteintadkter/-kostnader -415 1293
Aktuell skatt = -40
Upplupna kostnader och avsattningar -245 -983
Erhallna utdelningar -587 -883
Ovriga vinster/férluster 518 610
Foréandring i rorelsekapital 17 114 -1311
Betald ranta -220 -3 692
Erhallen rénta 252 906
Betald skatt 28 71
Kassaflode fran den I6pande verksamheten -3755 -9180
Investeringar i materiella anldggningstillgangar 5 -544 -3714
Avyttring av dotterbolag 4373 =
Investeringar i finansiella tillgangar (forvérv) - -77 738
Investeringar i finansiella tillgangar (avyttring) 77 816 -
Sparrade likvida medel -10 125 40983
Erhallna utdelningar 587 924
Erhallen betalning pa skuldebrev (debenture) 3691 6109
Utlaning 10 -42 233 -
Kassaflode fran (anvant i) investeringsverksamheten 33565 -33436
Leasingbetalningar -48 -153
Amortering av banklan 11 -12 500 -49 500
Kapitalokning 5 =
Banklan 11 12500 15000
Amortering av upplaningskostnader 11 -225 -150
Lan 10 12 600 -
Aterkopta aktier 8 -493 -1166
Kassaflode fran (anvant i) finansieringsverksamheten 11 839 -35969
Forandring av likvida medel 41 649 -78 585
Likvida medel, vid periodens borjan 9300 88 645
Valutakursdifferenser i likvida medel 50 760
Likvida medel, vid periodens slut 50999 9300
- varav inkluderat i avvecklad verksamhet = 365

- varav inkluderat i kvarvarande verksamhet 50999 8935
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Koncernens rapport over totalresultat] For rdkenskapsdret som slutade 31 december

Koncernens rapport over totalresultat (TUSD) 2025 2024

Periodens resultat -24746 -32 565

Poster som kan komma att omklassificeras till resultatrdkningen:

Valutakursdifferenser vid omrékning av utlandska verksamheter 2159 -3535
Totalresultat for perioden -22 587 -36 100
Hanforligt till:

Moderbolagets aktiedgare -22 587 -36 100

Koncernens rapport over forandring i eget kapitaD Fér rikenskapséret som slutade 31 december

Koncernens rapport over forandring i Balanserade

eget kapital (TUSD) Aktiekapital Overkursfond  Ovriga reserver vinstmedel Eget kapital

Ingaende balans 1 januari 2024 208 135067 -14 427 33977 154 825

Totalresultat

Periodens resultat - - - -32 565 -32 565
Omréakningsdifferenser - -506 -3029 - -3535
Summa totalresultat - -506 -3029 -32 565 -36 100

Transaktioner med dagare

Aktierelaterade ersattningar - 2176 - - 2176
Aterkop av egna aktier - -1166 - - 1166
Utgaende balans 31 december 2024 208 135571 -17 456 1412 119735
Ingaende balans 1 januari 2025 208 135571 -17 456 1412 119735

Totalresultat

Periodens resultat - - - -24 746 -24 746
Omrakningsdifferenser - - 2159 - 2159
Summa totalresultat - - 2159 -24 746 -22 587

Transaktioner med agare

Aktierelaterade ersattningar - 2152 - - 2152
Aterkdp av egna aktier - -493 - - -493
Utgaende balans 31 december 2025 208 137 230 -15 297 -23334 98 807




Maha Capital AB - Moderbolaget

Affarsverksamheten for Maha Capital AB fokuserar pa: a) styra alla koncernféretag, dotterbolag och
utlandsverksamheter; b) styra den bdrsnoterade svenska enheten; c) anskaffa kapital efter behov for férvérv

och fér koncernens verksamhetstillvaxt; och d) verksamhetsutveckling.

Moderbolagets resultat for 2025 uppgick till TSEK 374 (2024: TSEK 309 662) huvudsakligen till foljd av avyt-
tringen av aktier i Brava Energia samt de utdelningar som erhallits fran Maha Luxembourg. Dartill uppgick
valutakursvinster/(forluster) till TSEK -214 908 (2024: TSEK -5 976) och hogre administrationskostnader till
TSEK -69 123 (2024: TSEK -29 806).

Moderbolagets resultatra kning For rédkenskapsaret som slutade 31 december

Kostnader

Administrationskostnader 3 -69 123 -29 806
Ovriga intakter 51 635 167 856
Ovriga kostnader -307 427 -23073
Rorelseresultat -324 915 114 977
Finansiella intékter 283563 580083
Finansiella kostnader -9 864 -38944
Forandringar verkligt varde, finansiella instrument -71715 -387 834
Resultat fore skatt -122 931 268 282
Koncernbidrag 123 305 41 380

Aktuell och uppskjuten skatt -

Periodens resultat kvarvarande verksamhet 374 309 662

Periodens resultat 374 309 662
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I\/Ioderbolagets balansrékning ] For rakenskapséret som slutade 31 december

Parent Company Balance Sheet (Belopp i TSEK)

Tillgangar

Anlaggningstillgangar

Immateriella tillgangar 105 -
Investeringar i dotterbolag 117 339 189375
Lan till dotterbolag 24 170 655 337108

Omsittningstillgangar

Kundfordringar och dvriga fordringar 6 202 23965
Utlaning 10 416 785 -
Ovriga kortfristiga finansiella tillgdngar 52 578 930 365
Likvida medel 457 227 32929
Summa tillgangar 1214 891 1513742

Eget kapital och skulder

Aktiekapital 1963 1963
Overkursfond 1228 256 1212452
Ansamlade forluster -607 992 -608 368
Summa eget kapital 622 227 606 047

Langfristiga skulder

Lén 10 143 467 -

Kortfristiga skulder

Leverantorsskulder och upplupna kostnader 12 7 966 3251
Lan fran dotterbolag 441 231 904 444
Summa skulder 592 664 907 695
Summa eget kapital och skulder 1214 891 1513742




I\/Ioderbolagets rapport over kassaflode For rédkenskapsdret som slutade 31 december

Belopp i TSEK Not 2025 2024

Kassaflode fran den I6pande verksamheten

Periodens resultat 374 309 662
Aktierelaterade ersattningar 20616 23070
Amortering av uppskjutna finansieringskostnader 2142 8 058
Rénteintédkter/-kostnader 1356 36 687
Resultat fran andelar i intressebolag 71714 -397 217
Orealiserade valutakursforandringar -48 901 20 511
Realiserade (intékter)/kostnader fran placeringar 18 030 161 880
Koncernintern fordran/skuld -534 901 -1 088 805
Forutbetalda kostnader och depositioner -50 -85
Forandringar i rorelsekapital 28 528 -7 059

-441 092 -933298
Betald ranta -1 679 -54 040
Kassaflode fran den Iopande verksamheten -442 771 -987 338

Investeringsverksamheten

Investeringar i immateriella tillgangar -105 -
Sparrade likvida medel 1428 363035
Investering i tillgangar (avyttring) 858 651 =
Investeringar i dotterbolag - -176 218
Investering i andra finansiella tillgangar - -704 411
Nedskrivning av investeringar - 443774
Erhallen utdelning 265 224 578 563
Utlaning KEO 10 -417 706 -
Kassaflode fran investeringsverksamheten 707 492 504 743

Finansieringsverksamheten

Banklan 11 118 982 159 450
Amortering av banklan 11 -118 385 -523122
Skuldkostnadsamortering 11 -2142 -1 586
Koncerninterna lan 24552 16 569
Lan KEO 10 141 382 -
Aterkopta aktier 8 -4 812 -11 987
Kassaflode fran (anvant i) finansieringsverksamheten 159 577 -360 676
Forandringar av likvida medel 424 298 -843 271
Likvida medel, vid arets boérjan 32929 876 200
Likvida medel, vid arets slut 457 227 32929
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Moderbolagets rapport dver forandring i eget kapital l For rikenskapséret som slutade 31 december

Ingaende balans 1 januari 2024 1963 1201 367 -918 028 285302
Summa totalresultat = = 309 662 309 662
Transaktioner med agare

Aktierelaterade ersattningar - 23070 - 23070
Aterkop av egna aktier - -11 987 - -11 987
Utgaende balans 31 december 2024 1963 1212 450 -608 366 606 047
Ingaende balans 1 januari 2025 1963 1212450 -608 366 606 047
Summa totalresultat = = 374 374
Transaktioner med agare

Aktierelaterade ersattningar - 20 616 - 20616
Aterkop av egna aktier - -4 810 - -4 810
Utgaende balans 31 december 2025 1963 1228 256 -607 992 622 227




Noter till de konsoliderade

finansiella rapporterna

For rakenskapsaren som avslutades den 31 december 2025 och 2024.

(Tabellbelopp anges i amerikanska dollar, med undantag fér moderbolagets finansiella rapporter dér beloppen anges i svenska kronor

(SEK), om inte annat anges.)

1. Eoretagsinformation

Maha Capital AB har omvandlats till ett fintech-féretag som
driver en digital kreditplattform inriktad pa B2B-betalningar
och
Finance). Dessutom innehar Maha 24 procent indirekt
aktieinnehav i det venezuelanska oljebolaget PetroUrda-

inbdddade rorelsekapitallosningar (Supply Chain

neta. Huvudkontoret ligger i Stockholm, Sverige. Bolaget
har ett verksamhetskontor i Rio de Janeiro, Brasilien.

En extra bolagsstdamma holls i juli 2025 och beslutade att
andra bolagets foretagsnamn samt att justera bolagets
verksamhetsféremal till att 4ga och forvalta 16s och fast
egendom och bedriva darmed foérenlig verksamhet.

2. Redovisningsprinciper

A. GRUND FOR REDOVISNINGENS
UPPRATTANDE

Koncernens rakenskaper har upprattats i enlighet med
International Accounting Standard (IAS) 34, Delarsrap-
portering, med anvandande av redovisningsprinciper i
enlighet med International Financial Reporting Standards
("IFRS”) utgivna av International Accounting Standards
Board ("IASB”), och Arsredovisningslagen. Vidare har RFR
1 "Kompletterande redovisningsregler for koncerner” foljts
sa som de utgivits av Radet for finansiell rapportering.

Upprattandet av finansiella rapporter, i enlighet med IFRS,
kréver att ledningen genomfdr vissa vésentliga uppskat-
tningar. Det kraver att ledningen gor bedomningar nar
det galler att tillampa Bolagets redovisningsprinciper.
De omraden som innefattar en hégre grad av bedémning
nar det géller komplexitet eller omraden dér antaganden
och uppskattningar ar vésentliga for arsredovisningen
anges under rubriken "Vasentliga uppskattningar och
bedomningar”.

Koncernens delarsréakenskaper i sammandrag &r i
tusentals US dollars (TUSD), om ej annat anges, vilket &r
Bolagets presentations- och funktionella valuta. Dessa
delarsrédkenskaper i sammandrag fér koncernen har
upprattats pa basis av historiska anskaffningsvarden, med
undantag for vissa finansiella instrument som véarderas till

verkligt varde.

A. FORANDRINGAR | KONCERNEN

Som en del av koncernens omstruktureringsplan avveck-
lade bolaget under 2025 Maha Energy Services LLC, Maha
Energy Finance (Luxembourg) S.a.r.l. Sverige, och Maha
Energy Latam S.L., samt genomférde forsaljningen av
Maha Energy 1 (Brazil) AB, Maha Energy 2 (Brazil) AB och
Maha Energy (Oman) Ltd. Darutover bildades Maha Capital
US Inc. i USA under fjarde kvartalet 2025 som en del av
koncernens strategiska plan.

Moderbolagets (Maha Capital AB) rakenskaper har upprét-
tats i enlighet med god redovisningssed i Sverige, med
anvéndande av rekommendationen Radet for finansiell
rapportering, RFR2, "Redovisning for juridisk person” och
Arsredovisningslagen. Enligt svenska bokfdringsregler ar
det inte tillatet att redovisa moderbolagets resultat i annan
valuta &n svenska kronor eller Euro och saledes ar moder-
bolagets rakenskaper upptagna i svenska kronor och inte i
Koncernens presentationsvaluta USD.

B. FORANDRINGAR AV
REDOVISNINGSPRINCIPER

Under aret har Bolaget antagit uppdaterade redovisnings-
standards, tolkningar och arliga forbattringar med effekt
frdn 1 januari 2025. Férandringarna har inte haft en
vasentlig paverkan pa koncernens finansiella redovisning.
Dessutom, nya eller reviderade redovisningsstandard-
erna eller tolkningarna forvantas inte ha nagon vasentlig
paverkan pa Bolagets rakenskaper. Dessutom har Bolaget
inte antagit ndgra andra standards, tolkningar eller juster-
ingar som har utgivits men som &@nnu ej tratt i kraft.
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Summering av vasentliga
redovisningsprinciper

1) TILLGANGAR SOM INNEHAS FOR
FORSALJNING OCH AVVECKLADE
VERKSAMHETER

Bolaget klassificerar en anldggningstillgang eller avyt-
tringsgrupper som att den innehas for forsaljning om dess
redovisade varde atervinns i huvudsak genom forséljning,
inte genom fortldpande anvandning. Anlaggningstill-
gangar (eller avyttringsgrupp) som klassificeras som
att de innehas for forséljning upptas till det ldgsta av det
redovisade vardet och det verkliga vardet efter avdrag for
kostnader for forséljning. Kostnader for forséljning ar de
tillkommande kostnader som &r direkt hanforliga till forsal-
jningen av en tillgang (eller en avyttringsgrupp) exklusive
finansiella kostnader och inkomstskatter.

Forutsattningen for att en anlaggningstillgang (eller avyt-
tringsgrupp) skall klassificeras som att den innehas for
forséljning ar att tillgdngarna maste vara tillgangliga for
omedelbar forséljning eller éverforing i nuvarande skick.
Atgarder for att genomféra virdedverforingen maste
indikera att det inte ar sannolikt att betydande &@ndringar
kommer att goras av vardeoverfoéringen eller att vardeover-
foringen kommer att dras tillbaka. Foretagsledningen
maste vara besluten att genomféra planen att sélja eller
overfora tillgangen och att forséljningen eller Gverféringen
forvantas genomféras inom ett ar fran dagen da den klassi-
ficerats till tillgangar som innehas for forséljning.

Olje- och gastillgdngar, andra materiella anlaggningstill-
gangar och immateriella tillgdngar skrivs inte av efter att
de blivit klassificerade som tillgdngar som innehas for
forséljning eller 6verforing. Tillgdngar och skulder klassi-
ficerade som att de innehas for forsaljning eller dverforing
presenteras separat som kortfristiga tillgdngar och kort-
fristiga skulder i de finansiella rakenskaperna. Avvecklade
verksamheter exkluderas fran resultatet fran kvarvarande
verksamheter och presenteras pa en rad som resultat efter
skatt fran avvecklade verksamheter i resultatrakningen.

2) KONCERNREDOVISNINGSPRINCIPER

Koncernens rakenskaper inkluderar ridkenskaperna for
Maha jamte dess dotterbolag. Dotterbolag ar alla féretag
(jamte foretag for sarskilt andamal) over vilka Bolaget har
kontroll. Bolaget kontrollerar ett foretag nar Bolaget &r
exponerat mot, eller har ratt till variabel erséttning fran sitt
engagemang i foretaget och kan paverka erséattningarna
genom sitt dgande i foretaget. Dotterbolag konsolideras
fran den dag da kontroll har 6vergatt till Bolaget. De avkon-
solideras fran den dag da kontroll upphor. Koncerninterna
transaktioner, balanser och orealiserade vinster pa tran-

saktioner mellan koncernbolag elimineras. Orealiserade
forluster elimineras likasa. Dotterbolagens redovisning-
sprinciper har andrats nar sa behotvts for att Gverens-
stdamma med de redovisningsprinciper som antagits av
Bolaget.

3) KONCERNFORVARYV

Forvarvsmetoden anvands vid redovisning av rérelseforvarv
vilka moter definitionen av rorelse enligt IFRS. Kostnaden
for ett forvarv uppgar till det verkliga vardet av 6verlatna
tillgangar, utgivna eget kapitalinstrument och Gvertagna
eller uppkomna skulder pa transaktionsdagen. Identifier-
bara forvarvade tillgangar och skulder och évertagna even-
tualférpliktelser upptas initialt till dess verkliga varden pa
transaktionsdagen. Om kdpeskillingen av ett forvarv under-
stiger det verkliga vardet av forvarvade tillgangar redovisas
skillnaden direkt i resultatrédkningen. Om kopeskillingen
av ett forvarv dverstiger det verkliga vardet av forvarvade
tillgangar redovisas skillnaden som goodwill i balan-
srakningen. Forvarvskostnader redovisas som kostnader
nar de intraffar.

Eventuell tillaggskopeskilling upptas till verkligt varde per
forvarvsdagen. Tillaggskopeskilling som klassificeras som
eget kapital omvérderas inte och framtida reglering redo-
visas i eget kapital. Tillaggskopeskilling som klassificeras
som finansiell tillgang eller finansiell skuld enligt IFRS 9
redovisas till verkligt vdarde med verkligt vardeforéandringar
redovisade i resultatrakningen i enlighet med IFRS 9. Annan
tillaggskopeskilling som inte faller in i IFRS 9 upptas till
verkligt vérde vid varje rapporteringstillfdlle med forand-
ringar redovisade i resultatrakningen. Det finns ett alter-
nativ att anvanda ett frivilligt test (koncentrationstest) for
att mojliggora en férenklad bedomning av om en forvarvad
uppsattning aktiviteter och tillgangar &r en rorelse. Kriteri-
erna i koncentrationstestet ar uppfyllda om i allt vdsentligt
hela det verkliga vardet av de bruttotillgangar som forvar-
vats &r koncentrerade till en enskild identifierbar tillgdng
eller grupp av likartade identifierbara tillgangar. Ett foretag
far gora ett sadant val separat for varje transaktion eller
annan handelse. Om kriterierna i koncentrationstestet
ar uppfyllda ar det faststéllt att uppséattningen aktiviteter
och tillgdngarna inte ar en rorelse, och ingen ytterligare
bedomning behdvs.



4) INNEHAV | INTRESSEFORETAG

Ett intresseforetag ar ett foretag over vilket Bolaget har
betydande inflytande och vilket varken &r ett dotterféretag
eller ett samarbetsarrangemang. Bolaget har betydande
inflytande 6ver ett foretag nar det kan delta i intressefore-
tagets finansiella och operativa strategier men inte har
kontroll eller gemensam kontroll.

Enligt kapitalandelsmetoden redovisas Bolagets innehav
i ett intressefdretag inledningsvis till anskaffningsvarde
och okas eller minskas darefter for att redovisa Bolagets
andel av investeringsobjektets resultat, efter eventuella
justeringar for att uppna enhetliga redovisningsprinciper
samt eventuella andra forandringar i intresseféretagets
egna kapital och for nedskrivningar efter det forsta
redovisningstillfallet. Bolagets andel av intresseftre-
tagets resultat redovisas i koncernens resultatrakning i
sammandrag under perioden och inkluderas i EBITDA.
Utdelningar och aterbetalning av kapital som erhallits fran
ett intresseféretag redovisas som en minskning av det
redovisade vardet av Bolagets investering. Koncerninterna
saldon och rdntekostnader och ranteintakter som uppstar
pa lan och andra mellanhavanden mellan Bolaget och dess

intressefdretag elimineras inte.

| slutet av varje rapportperiod bedomer Bolaget om
det finns nagra objektiva bevis for att en investering i
ett intresseféretag har minskat i varde. Objektiva bevis
inkluderar observerbara data som indikerar att det finns
en métbar minskning av de uppskattade framtida kassa-
flodena fran investeringsobjektets verksamhet. Nar det
finns objektiva bevis pd att en investering har minskat i
varde, jamfors det redovisade vérdet av en sadan inves-
tering med dess atervinningsvarde, vilket ar det hogsta av
dess verkliga varde minus avyttringskostnader och nyttjan-
devdrde. Om atervinningsvardet for en investering ar
mindre @n dess redovisade varde reduceras det redovisade
vardet till dess atervinningsvarde och en nedskrivning, som
overstiger det redovisade véardet dver atervinningsvardet,
redovisas i den period da de relevanta omsténdigheterna
identifieras. Eventuell aterféring av denna nedskrivning
redovisas i enlighet med IAS 36 i den man investeringens
atervinningsvérde darefter okar.

5) UTLANDSKA VALUTOR

Poster i arsredovisningen for vart och ett av Bolagets
foretag berdknas med hjalp av valutan i den primara ekon-
omiska miljo dar respektive foretag verkar (“funktionell
valuta”). Koncernens arsredovisning anges i amerikanska
dollar (USD) som &r den valuta Bolaget har valt att anvanda

som presentationsvaluta. De funktionella valutorna for
Bolagets dotterbolag ar som foljer:

Maha Capital AB (Moderbolaget) SEK
Maha Energy Inc. usD
Maha Energy (USA) Inc usD
Maha Energy (Indiana) Inc. usD
Maha Capital US Inc. usD
Maha Capital BRZ Ltda. BRL
Maha Energy Finance (Luxembourg) BRL
S.AR.L.

Maha Energy BRZ Ltda BRL
Maha Energy Finance (Luxembourg) BRL

S.AR.L.

6) TRANSAKTIONER OCH BALANSER

Monetaratillgangarochskulderiutlandskavalutoromraknas
till den valutakurs som galler vid rakenskapsarets slut och
valutakursdifferenser redovisas i resultatrakningen. Tran-
saktioner i utlandsk valuta omréaknas till den valutakurs
som galler pa transaktionsdagen. Valutakursdifferenser
ingar i finansiella intékter/ kostnader i resultatrékningen.

7) PRESENTATIONSVALUTA

Koncernens rapport &ver finansiell och

koncernens utlandska dotterbolags rapport omraknas

stéllning

enligt dagskursmetoden. Tillgdngar och skulder omrédknas
till balansdagens stangningskurs, medan intdkter och kost-
nader omraknas till periodens genomshnittliga valutakurser,
savida inte en transaktionsspecifik kurs &r mer lamplig.

Valutakursdifferenser som uppstar vid omrakning redo-
visas i ovrigt totalresultat och ackumuleras i omraknings-
reserven. Vid avyttring av en utlandsverksamhet omklas-
sificeras de ackumulerade omrakningsdifferenserna till
resultatet.
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Koncernredovisningen presenteras i USD. Vid upprattandet
av de finansiella rapporterna foér rapportperioden har
féljande valutakurser anvénts:

Valuta Genomsnitt Balansdagen Genomsnitt Balansdagen
USD/BRL 5,5863 5,4789 5,3638 6,1791
BRL/SEK 0,5701 0,5956 0,5095 0,5603
USD/SEK  9,7930 9,1988 10,5669 11,0285

8) KLASSIFICERING AV KORTFRISTIGT
OCH LANGFRISTIGT

Tillgangar och skulder i koncerns balansrédkning redovisas
baserat pa kortfristig respektive langfristig klassificering.

En tillgang &r kortfristig nar den:
s forvantas anvéandas eller @r avsedd att séljas i den
normala verksamhetscykeln,

s/ forvantas bli anvdnd inom 12 manader efter

rapportperioden,

/7 &r kassa eller likvida medel savida de inte ar spéarrade
for anvandning eller avsedda att anvandas for betalning
av skuld senare dn 12 manader efter rapportperioden.

Alla andra tillgangar klassificeras som langfristiga.

En skuld ar kortfristig nar den:
7 forvantas regleras i den normala verksamhetscykeln,

s/ forvantas bli reglerad inom 12 manader efter

rapportperioden,

7 eller det finns ingen ovillkorlig rattighet att forskjuta

reglering av skulden i minst 12 manader efter

rapportperioden.

Alla 6vriga skulder klassificeras som langfristiga.

9) AVSKRIVNINGAR

Materiella anldggningstillgdngar och immateriella till-
gangar skrivs av over deras uppskattade nyttjandeperiod
med en metod som aterspeglar det monster enligt vilket
tillgangens framtida ekonomiska fordelar forvéntas

forbrukas.

10) NEDSKRIVNING AV ICKE-FINANSIELLA
TILLGANGAR

Icke-finansiella tillgangar, inklusive langfristiga finansiella
tillgdngar med obestdmbar nyttjandeperiod, prévas for
nedskrivning nér det finns indikation pa nedskrivning och,
for tillgdngar med obestambar nyttjandeperiod, minst
arligen.

En nedskrivning redovisas nar det redovisade vardet
for en tillgang eller kassagenererande enhet Overstiger
dess atervinningsvérde, vilket ar det hogsta av verkligt
varde efter avdrag for forsaljningskostnader och nyttjan-
devarde. Nyttjandevardet faststélls genom att diskontera
de uppskattade framtida kassafléden som férvéntas
fran tillgangen eller den kassagenererande enheten.
Nedskrivningar redovisas i resultatet. Vid varje rapport-
datum bedéms om nedskrivningar som redovisats under
tidigare perioder (med undantag for goodwill) kan ater-
foras. En aterforing redovisas endast i den utstrackning
som tillgdngens redovisade varde inte Gverstiger det varde
som skulle ha faststéllts om ingen nedskrivning hade redo-
visats. Nedskrivningar av goodwill aterfors inte.

11) PATENT OCH VARUMARKEN

initialt till anskaff-
ningsvarde och skrivs av linjart dver deras uppskattade

nyttjandeperiod.

Patent och varumarken varderas

12) OVRIGA MATERIELLA
ANLAGGNINGSTILLGANGAR

Ovriga materiella anldggningstillgdngar vilka inkluderar
kontorsmobler, fasta inventarier samt forbéattringar i
hyrda lokaler upptas till anskaffningsvarde med avdrag
for ackumulerade avskrivningar. Avskrivningen ar baserad
pa anskaffningskostnaden och gors linjart enligt plan
over den beraknade nyttjandeperioden om 2 till 5 ar for
kontorsmobler, fasta inventarier, fordon och férbattringar
i hyrda lokaler. Material och reservdelar bedoms arligen
vad géller kondition och inkurans och om de anvands fors
anskaffningskostnaden till prospekteringstillgangar.

Tillkommande utgifter laggs till tillgdngens redovisade
varde eller om lampligt redovisas som en separat tillgang
endast da det ar sannolikt att de framtida ekonomiska
formaner som é&r forknippade med tillgangen kommer
att komma Bolaget till del samt att tillgangens anskaf-
fningsvarde kan matas pa ett tillforlitligt satt. Bokforda
viarden pa ersatta delar skrivs av. Ovriga tillkommande
kostnader betraktas som reparations- och underhallskost-
nader och kostnadsfors nar de uppstar. Netto bokfért
varde skrivs omedelbart ner till tervinningsvéardet nar det
bokforda vardet ar hogre. Atervinningsvardet ar det hogre
av en tillgangs verkliga varde efter avdrag for férséljning-
skostnader och nyttjandevardet.



FINANSIELLA TILLGANGAR OCH
SKULDER

13)

Bolagets finansiella tillgangar inkluderar likvida medel,
kundfordringar, bankskulder, Ian och langfristiga fordringar.
Bolagets finansiella skulder inkluderar leverantorsskulder,
upplupna kostnader,
skulder och langfristiga skulder. Finansiella tillgdngar och

kortfristiga laneskulder, leasing-
skulder redovisas i koncernens balansréakning initialt till
verkligt varde plus transaktionskostnader pa transaktions-
dagen och upptas darefter till upplupet anskaffningsvérde
om inte annat anges. Finansiella tillgdngar upphor att redo-
visas nar rattigheten till kassafloden fran investeringen
har upphort eller har 6verférts och koncernen har dverfért
huvudsakligen alla risker och férmaner av dgandet. En
finansiell skuld upphor att redovisas nar atagandet har
avslutats, avbrutits eller forfallit. Bolaget kategoriserar sina
verkligt varde varderingar i en 3-niva hierarki beroende pa
graden av observerbar data, enligt féljande:

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

/ nivad 2: annan data &n noterade marknadspriser enligt
niva 1, som kan observeras antingen direkt eller indirekt,
och

/ niva 3:annan information &n observerbar marknadsdata
for tillgangen eller skulden.

Bolaget redovisar foljande finansiella tillgdngar och
skulder:

i) Finansiella tillgangar till upplupet anskaffningsvérde:

Tillgdngar som innehas i syfte att erhalla kassafloden
enligt kontrakt dar dessa kassafloden enbart avser
betalningen av kapitalbelopp och rénta varderas till
upplupet Bolaget
likvida medel och kundfordringar till upplupet anskaff-

anskaffningsvarde. klassificerar

ningsvarde. Bolagets avsikt ar att inneha fordringarna
till dess att kassafléde har erhallits.

ii) Finansiella tillgangar redovisade i 6vrigt totalresultat:

Finansiella tillgdngar redovisade i Gvrigt totalresultat
inkluderar tillgdngar som innehas for att erhalla
kontraktuella kassafléden och férséljning av finansiella
tillgangar, dar kontraktsvillkoren vid specifika tillfallen
resulterar i kassafléden som avser betalning av kapital-
belopp och rantor.

iii) Finansiella tillgdngar till verkligt vérde redovisat i
Resultatrakningen:

Finansiella tillgdngar varderade till verkligt varde redo-
visat i resultatrédkningen ar tillgangar som inte kvalifi-
cerar som finansiella tillgangar till upplupet anskaff-
ningsvarde eller som finansiella tillgangar till verkligt

varde redovisat i totalresultatet och varderas till verkligt
varde redovisat i resultatrakningen. Bolaget klassifi-
cerar Bolagets innehav i Bolivia och fullgdrandegaran-
tier till verkligt varde redovisat i resultatrakningen.

iv) Finansiella skulder till upplupet anskaffningsvérde:

Finansiella skulder upptas till upplupet anskaff-
ningsvéarde savida de inte skall varderas till verkligt
varde redovisat i resultatrédkningen eller att Bolaget
har valt att vardera dem till verkligt varde redovisat i
resultatrakningen. Lan och leverantérsskulder upptas
initialt till verkligt varde efter avdrag for eventuella tran-
saktionskostnader och véarderas darefter med hjélp av
effektivrantemetoden.

v) Finansiella skulder till verkligt varde redovisat i

resultatrdkningen:

Finansiella skulder varderade till verkligt varde redovisat
i resultatrakningen ar skulder som inkluderar innebo-
ende derivat och kan inte bli klassificerade till upplupet
anskaffningsvérde.
14) NEDSKRIVNING AV FINANSIELLA
TILLGANGAR

Berakningen av nedskrivning av finansiella tillgangar
gors baserat pa en bedomd kreditforlustmodell (ECL).
Kundfordringar forfaller inom tolv manader eller kortare
och darfor bedéms inte dessa finansiella tillgangar inne-
halla en vasentlig finansieringskomponent. For ovriga
fordringar, sasom interna fordringar t.ex. internt mellan
bolag, anvander Bolaget den forenklade metoden vilket
innebér att en livstids kreditforlust bedoms vid forsta redo-
visningstillfallet for kundfordringen. Vid uppskattning av
en livstids kreditforlust beaktar Bolaget forvantade kredit-
forluster fran alla majliga fallisimang 6ver den forvéantade
livstiden for den finansiella tillgadngen och ocksa historiska
kundforluster och kreditbedomningar av storre kunder.
For ECL-avsattningar for likvida medel bedomer Bolaget
kreditvardigheten pa de storre banker dar likvida medel &r
placerade.

15) LIKVIDA MEDEL

Likvida medel utgors av banktillgodohavanden netto efter
kvittning av eventuella Gvertrasseringar jamte kortfristiga
depositioner och likvida rantebarande vardepapper med en
forfallodag inom tre manader vid anskaffningstidpunkten.
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16) EGET KAPITAL

Aktiekapitalet bestar av moderbolagets registrerade
aktiekapital. Kostnader hanfdérliga till emission av nya aktier
redovisas i eget kapital som ett avdrag fran emissionslikv-
iden. Overskottet hanforligt till en aktieemission redovisas
under posten Overkursfond. Valutaomrakningsreserven
innefattar orealiserade omrakningsdifferenser héanforliga
till omrékningen av de funktionella valutorna till rapporter-
ingsvalutan. Balanserad vinst innehaller de ackumulerade

resultaten hanforliga till moderbolagets aktiedgare.

17) AKTIEBASERAD ERSATTNING

Styrelseledamdéter, tjdnsteman, anstallda och konsulter har
tilldelats teckningsoptioner for att kopa stamaktier enligt
incitamentsprogram for teckningsoptioner. Aktiebaserade
betalningar varderas till verkligt varde for det emitterade
instrumentet och kostnadsfors linjart under programmets
[6ptid. Beloppet som redovisas som en kostnad for aktie-
baserad ersattning under en redovisningsperiod justeras
for att aterspegla antalet tilldelningar som berdknas ske.
Avrakningen foér denna redovisade kostnad sker mot
overkursfonden.

Det verkliga vardet av teckningsoptionerna varderas med
hjalp av Black-Scholes varderingsmodell for optioner.
Varderingsuppgifterna innefattar aktiekurs pa varderings-
dagen, instrumentets inldsenpris, forvdntad volatilitet,
viktad genomsnittlig livstid fér instrumentet (baserat pa
historisk erfarenhet och beteende bland optionsinneha-
vare), foérvantad utdelning och den riskfria rantan (baserat
pa kortfristiga statsobligationer). En forverkanderanta
uppskattas pa tilldelningsdagen och justeras sedan fér att
aterspegla det faktiska antalet optioner som overlats.

18) RESULTAT PER AKTIE

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

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

19) AVSATTNINGAR

Avsiéttningar redovisas néar bolaget har en befintlig legalt
eller informellt atagande till foljd av en tidigare handelse,
det ar sannolikt att ett utflode av resurser som innefattar
ekonomiska fordelar kommer att kravas for att reglera forp-

liktelsen, och en tillforlitlig uppskattning av forpliktelsens
belopp kan goras. Avsattningar varderas till nuvardet av
den béasta uppskattningen av den utgift som kravs for att
reglera forpliktelsen per rapportdagen. Den diskonterings-
ranta som anvands ar en ranta fore skatt som aterspeglar
aktuella marknadsbedomningar av pengars tidsvarde
och de risker som ér specifika for skulden. Uppl&sningen
av diskonteringen redovisas som en finansiell kostnad.
Avsattningar omproévas vid varje rapportdatum och just-
eras for att aterspegla aktuell basta uppskattning.

En avséttning for forlustkontrakt redovisas nar de ound-
vikliga kostnaderna for att uppfylla forpliktelserna enligt
avtalet dverstiger de ekonomiska fordelar som férvantas
erhallas. Avséttningen véarderas till nuvardet av den lagsta
kostnaden for att uppfylla avtalet och eventuell ersattning
eller sanktionsavgifter som uppstar vid underlatenhet att
uppfylla det. Foérdndringar i uppskattningar redovisas i
resultatet.

20) INTAKTER OCH ROYALTIES

Till folid av avyttringen av de tidigare energitillgdngarna
redovisade Maha inga intékter fran kvarvarande verk-
samhet under perioden.

21) INKOMSTSKATTER

Inkomstskatter bestar av aktuella och uppskjutnainkomsts-
katter. Inkomstskatter redovisas i resultatrédkningen med
undantag for poster som redovisas i 6vrigt totalresultat
eller direkt i eget kapital. Bolaget tillampar balansrakning-
smetoden 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 bokforda
vardet och det skattemassiga vardet for tillgdngar och
skulder.

Uppskjutna skattefordringar och skatteskulder berdknas
med hjalp av de skattesatser som ar beslutade eller i
praktiken beslutade nar tillgangen realiseras eller skulden
betalas. Uppskjutna skattefordringar redovisas i den man
som det ar mer sannolikt &n inte att tillgangen kommer att
realiseras. Uppskjutna skattefordringar eller skatteskulder
kvittas nar det finns en juridiskt verkstallbar ratt att kvitta
aktuella skattefordringar mot aktuella skatteskulder, och
nar de galler inkomstskatter som tas ut av samma skat-
temyndighet och Bolaget har for avsikt att reglera sina
aktuella skattefordringar och skatteskulder netto. Bolaget
redovisade ingen uppskjuten skattefordran under 2025.



22) FORTSATT DRIFT

Bolaget har upprattat dessa koncernredovisningar under
antagande om fortsatt drift, som innebar att realiseringen
av tillgangar och skulder sker i den normala verksamheten
nar de forfaller. Bolaget hanterar sin kapitalstruktur for att
stodja Bolagets strategiska tillvaxt.

Per datum for offentliggérande av denna arsredovisning,
har ledningen inte identifierat nagra materiella osékerheter
avseende Bolagets formaga for fortsatt drift under de
kommande 12 manaderna.

Moderbolagets redovisningsprinciper

Moderbolaget har uppréattat sin arsredovisning enligt
Arsredovisningslagen (1995:1554) och Radet for hallbar-
hets- och finansiell rapportering RFR 2 - Redovisning for
juridiska personer. RFR 2 innebér att moderbolaget i arsre-
dovisningen for den juridiska personen skall tillampa samt-
liga av EU godkanda IFRS och uttalanden sa langt detta
ar mojligt inom ramen for Arsredovisningslagen och med
hansyn till sambandet mellan redovisning och beskattning.
Rekommendationen anger vilka undantag och tillagg som
skall goras fran IFRS.

Moderbolagets redovisningsprinciper avviker inte vasent-
ligt fran koncernens redovisningsprinciper och har anvénts
konsekvent for samtliga perioder som omfattas av Moder-
bolagets rakenskaper. Skillnaderna mellan koncernens
och Moderbolagets redovisningsprinciper framgar enligt
nedan.

1) AKTIER OCH ANDELAR

Aktier och andelar i koncernféretag redovisas till anskaff-
ningsvarde, inklusive transaktionskostnader, och provning
av nedskrivningsbehov sker arligen. Utdelningar i den méan
de betalas redovisas i resultatrdakningen.

2) AKTIEAGARTILLSKOTT

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

3) KONCERNBIDRAG

Moderbolaget anvander alternativmetoden for redovisning
av koncernbidrag och redovisar savéal lamnade som erhallna
bidrag som bokslutsdispositioner i resultatrakningen.

Vasentliga uppskattningar och bedémningar

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

Nedan redogoérs for de huvudsakliga antaganden om
framtiden och andra vasentliga uppskattningar vid redo-
visningsperiodens slut, som om de dndrades, skulle kunna
resultera i en véasentlig justering av bokforda varden pa
tillgangar och skulder i nasta réakenskapsar.

1) UPPSKJUTNA SKATTEFORDRINGAR

Bolaget redovisar de skillnader som uppstar mellan
bokforda varden pa tillgangar och skulder och deras skat-
temassiga varden i enlighet med IAS 12, Inkomstskatter,
vilken stipulerar att uppskjutna skattefordringar enbart tas
upp till den del det ar sannolikt att framtida skattemassiga
intakter kommer att uppsta mot vilka de temporara skill-
naderna kan anvédndas. Foretagsledningen bedémer fram-
tida skattemassiga vinster baserat pa en finansiell modell
som anvands for att vardera Bolagets olje- och gastill-
gangar. Alla forandringar i bedomningar och antaganden
som anvands for de vasentliga verksamhets- och finansi-
ella variablerna som anvands i affarsmodellen kan paverka
det belopp som redovisas som uppskjutna skatteford-
ringar. Effekterna till foljd av férandringar i uppskattningar
ger inte upphov till justeringar i tidigare ar utan redovisas
prospektivt over de kvarvarande kommersiella reserverna i
varje félt. Bolaget anvander sina basta uppskattningar och
bedomningar men de faktiska resultaten kan skilja sig fran
dessa uppskattningar. Bolaget redovisade ingen uppsk-
juten skattefordran under 2025.

2) EVENTUALFORPLIKTELSER

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

Aterkommande administrationskostnader avser periodiska kostnader for att uppratthalla bolagets I16pande
verksamhet, med undantag for engangs- eller oregelbundna kostnader.

Redovisade administrationskostnader (TUSD) 2025 2024
Extraordindra konsultarvoden -198 -638
Ytterligare forvarvstransaktioner -485 -1 446
Engangskostnader omstrukturering -28 -90
Minskade administrationskostnader for omférdelning -88 -223
Nya projekt/affarer -4 602 -1 196
Ej aterkommande administrationskostnader -5 401 -3 593
Aterkommande administrationskostnader -5750 -4 482
Summa administrationskostnader for kvarvarande verksamhet -11 151 -8 075

Justerade administrationskostnader (TUSD)

Summa administrationskostnader for kvarvarande verksamhet -11 151 -8 075
Summa administrationskostnader for avvecklad verksamhet* -285 -2 954
Summa administrationskostnader -11 436 -11 029

*Summa administrationskostnader fér avvecklad verksamhet inkluderar Maha Indiana, Oman och Maha Energy Holding Brazil Ltda., séld till Petroreconcavo.

Ej aterkommande administrationskostnader fran kvarvarande verksamhet 6kade under 2025, framst till f6ljd
av hogre kostnader i kategorin Nya projekt/verksamhet relaterade till forvarvstransaktioner samt bolagets
operativa omstrukturering.

Administrationskostnader kvarvarande och fonsoliderat TUSD Moderbolaget TSEK

avvecklad verksamhet 2025 2025 2024
Personalkostnader 3577 3152 10916 8 351
Hyra och kontorskostnader 96 258 476 229
Forsakringar 140 310 271 127
Noterings- och marknadsféringskostnader 176 78 1914 1250
Kostnader for externa tjanster 6 511 2985 40 853 15632
Dataprogram och IT 81 201 395 271
Resekostnader 241 588 1937 51
Ej atervinningsbara skatter och 6vriga kostnader 329 503 12 361 3895
Kvarvarande verksamhet 11151 8 075 69 123 29 806
Avvecklad verksamhet 285 2954 = =
Summa administrationskostnader 11436 11 029 69 123 29 806




4. Avvecklad verksamhet

Forsaljning av tillgdngarna i Oman under fjarde kvartalet 2023

RESULTAT FRAN AVVECKLAD VERKSAMHET

Kostnader for salda produkter

Avskrivningar av materiella anlaggningstillgangar - -16
Bruttoresultat - -16
Administrationskostnader - -975
Ovriga intakter’ -59 -
Rorelseresultat -59 -991
Finansiella poster, netto 4 28
Resultat fore skatt -55 -963
Forlust vid forsaljning av avvecklade verksamhet -726 -
Periodens resultat fran avvecklad verksamhet -781 -963

' Ovriga intékter som redovisats fér heldret 2025 avser delvis en transaktion med nérstdende part, vilken har eliminerats fran koncernredovisningen.

KASSAFLODE FRAN AVVECKLAD VERKSAMHET - OMAN

Kassaflode fran den I6pande verksamheten -155 2 541

Kassaflode anvéant i investeringsverksamheten -210 -2 515

Kassafloden hanforliga till avvecklad verksamhet presenteras inte separat i koncernens rapport dver kassaflode. Det
kassafléde som uppkom fran avyttringen av Oman-verksamheten ingar i kassafléden fran investeringsverksamheten
i den kvarvarande verksamheten. Foljaktligen presenteras ingen separat kassaflédesinformation for den avvecklade
verksamheten.

I juni 2025 slutfordes Mahas forséljning av Bolagets intresseandel i Block 70 genom betalning av kdpeskillingen om TUSD
1300, som beskrivs i tabellen nedan, justerat for rorelsekapital.

Salda nettotillgdngar avvecklad verksamhet 2000
Summa varde mottaget fran férsaljning -1 300
Forlust vid forsaljning av avvecklad verksamhet 700
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Maha Energy Holding Brasil Ltda. saldes under Q3 2024 inom ramen for dverforingen av
Mahas innehav om 15% i 3R Offshore till 3R Petroleum

RESULTAT FRAN AVVECKLAD VERKSAMHET - MAHA ENERGY HOLDING BRASIL LTDA.

Kostnader for salda produkter

Produktionskostnader - -

Avskrivningar av materiella anlaggningstillgdngar - -50
Bruttoresultat - -50
Administrationskostnader - -1 857
Valutakursvinster/(forluster) - 94
Resultat fran andelar i intressebolag - 1299
Ovriga intakter/forluster - 71
Rorelseresultat o -443
Finansiella poster, netto - 463
Resultat fore skatt - 20
Aktuell skatt - 3

- 17
Vinst vid forséljning av avvecklad verksamhet* 4 685 17 943
Periodens resultat fran avvecklad verksamhet 4685 17 960

* Tillaggskopeskilling erhallen fran PetroRecéncavo forsta kvartalet 2025

KASSAFLODE FRAN AVVECKLAD VERKSAMHET - MAHA ENERGY HOLDING BRASIL LTDA.

Kassaflode fran den I6pande verksamheten - -1762
Kassaflode anvant i investeringsverksamheten - 721
Kassaflode fran (anvéant i) finansieringsverksamheten - 2377

Kassafléden hénforliga till avvecklad verksamhet presenteras inte separat i koncernens rapport dver kassaflode. Det
kassaflode som uppkom fran avyttringen ingér i kassafloden fran investeringsverksamheten i den kvarvarande verksam-
heten. Foljaktligen presenteras ingen separat kassaflédesinformation for den avvecklade verksamheten.

Forsiljningen av Maha Energy Holding Brasil Ltda. i samband med transaktionen da 3R Offshore dverfordes

Den 31 juli 2024 slutfordes transaktionerna som inkluderade fusionen av Enautas aktier med 3R Petroleum och over-
foringen av Mahas 15-procentiga innehav i 3R Offshore till den sammanslagna enheten Brava Energia. Som ett resultat
erholl Maha 10 081 840 stamaktier utfardade av Brava Energia, motsvarande 2,17% av rosterna och aktiekapitalet. Totalt
innehade Maha cirka 22 miljoner aktier i Brava Energia, vilket motsvarade 4,76% i den sammanslagna enheten.

| enlighet med transaktionens slutgiltiga dokument berdknades priset pa aktierna i Brava Energia den 31 juli 2024 till BRL
29,78 per aktie, vilket resulterade i ett sammanlagt varde av TUSD 53 021. Vardet pa Mahas aktieinnehav i Maha Energy
(Holding) Brasil Ltda. uppgick samma datum till TUSD 35 078, redovisat som andelar i intressebolag i Maha Capital AB.
Skillnaden mellan vardet pa aktierna som erholls och vardet pa investeringen i Maha Capital AB uppgick till TUSD 17 943
och har redovisats som en kapitalvinst i avvecklad verksamhet.



Salda nettotillgangar avvecklad verksamhet -35078
Summa varde mottaget fran forsaljning 53 021
Vinst vid forsaljning av avvecklad verksamhet 17 943

Maha Indiana saldes under Q3 2025

RESULTAT FRAN AVVECKLAD VERKSAMHET - MAHA INDIANA

Resultatrakning avvecklad verksamhet Indiana (TUSD) Note 2025 2024
Intakter

Forséljning av olja och gas 4724 8 492
Royalties -1 027 -1 891
Nettointakter 3697 6 601

Kostnader for salda produkter

Produktionskostnader -1 452 -2184
Avskrivningar av materiella anlaggningstillgangar -1 803 -3007
Bruttovinst 442 1410
Administrationskostnader -285 -122
Nedskrivning -9 834 -7
Ovriga intakter -1 320
Ovriga kostnader - -
Rorelseresultat -9 678 1601
Finansiella intakter 11 -
Finansiella kostnader -17 -17
Finansiella poster, netto -6 -17
Resultat fore skatt -9 684 1584
Periodens resultat fran avvecklad verksamhet -9 684 1584

KASSAFLODE FRAN AVVECKLAD VERKSAMHET - MAHA INDIANA

Kassaflode fran avvecklad verksamhet (TUSD) 2025 2024
Kassaflode fran den I6pande verksamheten 2110 2 607
Kassaflode anvant i investeringsverksamheten -388 -3 686

Maha mottog likvid om TUSD 3 285 fran forséljningen av sitt innehav i lllinois Basin, USA. Det relaterade kassainfldet
presenteras i den konsoliderade kassaflodesanalysen under investeringsverksamheten och ingar inte i den avvecklade
verksamheten.
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5. Materiella.anlaggningstillgangar

Property, Plant and Equipment Olje- och  Ovriga Anlsiggn- Nyttjanderatt-

(TUSD) Gastillgangar ingstillgangar S ENTET

ANSKAFFNINGSVARDE

31 december 2023 20294 465 606 21365
Anskaffningar 3672 20 23 3715
Nedskrivningar 7 - - -7
Avyttringar - -243 - -243
Forandring i aterstéllningskostnader -77 = = 77
Omrakningsdifferens - 5 -131 -126
31 december 2024 23882 247 498 24 627

Anskaffningar - - - -
Nedskrivningar - -45 -562 -607
Avyttringar -23 882 -96 - -23 978
Forandring i aterstéllningskostnader = = = =

Omréakningsdifferens - 11 64 75

31 december 2025 - 117 - 117

ACKUMULERADE AVSKRIVNINGAR

31 december 2023 -6 206 -158 -13 -6 377
Nedskrivningar -2982 -8 -96 -3086
Avyttringar - 51 - 51
Forandring i dterstéallningskostnader - -27 -4 -31
31 december 2024 -9 188 -142 -113 -9443
Avskrivningar -12 -14 -37 -63
Undantag - -5 - -5
Nedskrivningar 9200 79 163 9442
Omréakningsdifferens - -1 -13 -14
31 december 2025 = -83 = -83

BOKFORT VARDE
31 december 2024 14 694 105 385 15184
31 december 2025 - 34 - 34

| december 2025 minskade materiella anlaggningstillgdngar vésentligt till féljd av nedskrivningen av Maha Indianas
olje- och gasverksamhet och flytten av kontoret i Rio de Janeiro, vilket resulterade i bortbokning av den relaterade
nyttjanderattstillgangen och avyttring av vissa materiella tillgangar.



Koncernsegmentet omfattar sammanlagda kostnader som uppstar vid bolagets huvudkontor i Sverige samt det tekniska
kontoretoch supportkontoretiBrasilien. Dessakostnaderallokerasintetill det operativa segmentet. Segmentinformationen
inkluderar inga belopp for avvecklad verksamhet (not 4).
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Ovriga anlaggningstillgéngar 34 - - 34
31 december 2025 34 - 34 34

Olje- och gastillgangar - 14 698 - 14 698
Ovriga anlaggningstillgdngar 73 17 11 101
Nyttjanderattstillgangar 385 - - 385
31 december 2024 458 14715 11 15184

6. Kundfordringar.och. ovriga fordringar

Olje- och gasforsiljnig - 362 - -
Skattefordringar och ovriga fordringar 575 907 202 23965
Total 575 1269 202 23965

7. Likvida medel

Likvida medel 207 758

Kortfristiga placeringar 50 792 8177

Summa 50 999 8935
8. Aktiekapital

Per den 31 december 2025 hade bolaget 178 444 753 utgivna aktier, fordelade pa A-aktier, med ett kvotvarde om 0,011
SEK per aktie.

31 december 2023 178 444 753 - 178 444753
Aktier i Bolaget som innehavs av Bolaget -1 528 922 - -1 528 922
31 december 2024 176 915 831 - 176 915 831
Aktier i Bolaget som innehavs av Bolaget -1 284 000 - -1 284 000
31 december 2025 175 631 831 - 175 631 831
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ATERKOPSPROGRAM AV AKTIER

Den 12 augusti 2024 beslot styrelsen, med stod av bemyndigande fran arsstamman den 29 maj 2024, att initiera ett
aterkdpsprogram for att aterkdpa upp till 10 procent av Maha Energys egna aktier. Syftet med aterkdpsprogrammet &r
att ge Bolaget flexibilitet avseende eget kapital och darigenom optimera Bolagets kapitalstruktur. Aterkopta aktier kan
aven komma att anvandas som likvid vid, eller finansiering av, férvarv av foretag eller verksamhet eller i samband med
hantering av incitamentsprogram.

Per den 31 december 2025 hade Bolaget aterkdpt sammanlagt 2 812 922 aktier (1,58% av utestdende aktier), for en
sammanlagd summa om TSEK 16 799 (motsvarande cirka TUSD 1 659) hanférligt till aterkopsprogram 2024 och 2025.
Dessa ar de enda aktierna som dgs av Maha. Samtliga aterstdende utestdende aktier innehas av externa investerare.

INCITAMENTSPROGRAM FOR TECKNINGSOPTIONER (PERSONALOPTIONER)

Bolaget har ett langfristigt incitamentsprogram (LTIP) for teckningsoptioner som del i ersattningspaketet till foretag-
sledning och anstaéllda. Varje teckningsoption ger teckningsoptionsinnehavaren ratt att teckna en ny aktie i Bolaget
till teckningspriset per aktie. Verkligt varde av utgivna teckningsoptioner i enlighet med incitamentsprogrammet har
berdknats pa tilldelningsdagen med anvandande av Black & Scholes-modellen.

2021 (LTIP5)  1jun 2024 - 12,4 773281 - - -773 281 -
28 feb 2025

2022 (LTIP7)  1jun 2025 - 20,65 678 821 - - - 678 821
1jun 2030

2023 (LTIP 8) 18 jan 2027 - 8,55 2729167 - - - 2729167
1jan 2030

2023 (LTIP 9) 18 jan 2027 - 8,55 2856 107 - - - 2856 107
1jan 2030

2023 (LTIP 8) 10 jul 2027 - 8,55 2983043 - - - 2983043
1jan 2030

2023 (LTIP 9) 10 jul 2027 - 8,55 952 033 = ° > 952 033
1jan 2030

Summa 10 972 452 - - -773 281 10 199 171

| december 2023 beslutade den extra bolagsstamman, i enlighet med styrelsens forslag, att inrédtta ett incitamentspro-
gram for anstallda och konsulter genom emission av teckningsoptioner (LTIP-8) om hogst 5 712 210 teckningsoptioner.
Darutover beslutade den extra bolagsstdmman, i enlighet med valberedningens forslag, att inrdtta ett incitamentspro-
gram for styrelseledamoterna genom emission av teckningsoptioner (LTIP-9) om hogst 3 808 140 teckningsoptioner.

Teckningsoptionerna tilldelades i januari och juli 2024, baserat pa de antaganden som presenteras i tabellerna nedan.

Den totala kostnaden for aktiebaserad erséattning for 2025 uppgick till TUSD -2 152 (2024: TUSD -2 176). De
viktade genomsnittliga uppskattningarna och verkligt varde ar foljande:

Utgivna: januari 2025 juli 2025
Riskfri ranta (%) 2,25 2,18
Genomsnittliga forvantade villkor (ar) 5,95 5,48
Forvantad volatilitet (%) 58,91 57,68
Forverkandegrad (%) 10 10
Vagt genomsnittligt verkligt varde (SEK) 591 4,55




9. Resultat per aktie

Resultat per aktie berdknas genom att dela resultatet hanforligt till stamaktiedgarna i moderbolaget med vagt genomsnit-

tligt antal stamaktier for aret.

Resultat fran kvarvarande verksamhet -19 046 -51 146
Resultat fran avvecklad verksamhet -5700 18 581
Resultat hanforligt till Moderbolagets aktiedagare, TUSD -24 746 -32565
V&gt genomsnittligt antal utestaende aktier 175519 977 177 437 258
Resultat per aktie for kvarvarande verksamhet (USD): -0,11 -0,29
Resultat per aktie for avvecklad verksamhet (USD): -0,03 0,11
Resultat per aktie (USD): -0,14 -0,18
V&gt genomsnittligt antal utestadende aktier efter utspadning 175 519 977 177 437 258
Resultat per aktie for kvarvarande verksamhet efter utspadning (USD): -0,11 -0,29
E Resultat per aktie for avvecklad verksamhet efter utspadning (USD) -0,03 0,11
Resultat per aktie efter utspadning (USD): -0,14 -0,18

10. Utlaning. och lan

PARTNERSKAPSAVTALET MED KEO WORLD INC.

Maha offentliggjorde i juli att Bolaget ingatt ett Idneavtal tillsammans med ett kdpoptions- och investerarrattsavtal
(gemensamt "Partnerskapsavtalet”) med Keo World och dess narstaende bolag for att finansiera Keos program fér
foretagskreditkort med fokus pa Latinamerika. Detta program drivs i samarbete med en ledande USA-baserad leverantor
av kreditkortsinfrastruktur och tillhandahaller féretagskort denominerade i USD.

| enlighet med villkoren i Partnerskapsavtalet, kommer Maha att etablera en sékerstélld revolverande kreditfacilitet om
upp till MUSD 100 for ett USA-baserat séarskilt andamalsbolag (Special Purpose Vehicle) ("Keo SPV") med en I6ptid péa tre
ar, och en arlig ranta om 12%, att erhallas i slutet pa den tredriga I6ptiden.

For att optimera avkastningen och hantera exponeringen har Maha syndikerat en del av faciliteten till vissa medinvesterare.
Denna strukturmojliggor for Maha att dra nytta av en positivrantemarginal, vilket stodjer bolagets mal om kapitaleffektivitet
och vardeskapande for aktiedgarna.

| december 2025 ingick Maha ett laneavtal med KEO World S.A. de C.V.,, SOFOM ("KEO Mexico"), enligt vilket Maha
tillhandaholl KEO Mexico ett brygglan om MUSD 27,5. Lanet [6per med en arlig ranta om 12% och forfaller den 31 mars
2026. Laneavtalet &r sakerstéllt genom ett omfattande sékerhetspaket, innefattande samtliga fordringar tillhérande Keo
Mexico, solidariskt ansvar fran Keo World samt pantséattning av aktierna i Keo Mexico. Brygglanet har strukturerats inom
ramen for det forvantade slutforandet av Mahas forvarv av Keo Worlds kreditverksamhet.
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Medlen fran bryggfinansieringen ar avsedda att (i) refinansiera skulder och darigenom starka Keo Mexicos balansrakning,
samt (ii) stodja den fortsatta expansionen av bolagets kreditgivningsprogram.

Innan brygglaneavtalet formaliserades hade Maha redan borjat férskottera medel till enheter inom Keo-koncernen fran
och med augusti 2025.

Av det totala utbetalade beloppet forskotterades TUSD 29 870 till Keo Mexico, TUSD 12 213 till Keo GTC och TUSD 2 550
till 6vriga dotterbolag inom Keo-koncernen. Per den 31 december 2025 uppgick den totala upplupna rantan pa dessa
forskott till TUSD 675.

Vid utgangen av 2025 uppgick godkand kreditlimitvolym fér WorKEO och Global Trade Card (“GTC”) till TUSD 41 000
respektive TUSD 16 000, med en genomsnittlig avkastning pa 23% respektive 15%.

Lanen under perioden var foljande:

1 januari 2025 - -

Kapitalbelopp 44 633 417 706
Ranta 675 6320
Valutakursjustering - -7 241
31 december 2025 45308 416 785
Kortfristig utldning 45308 416 785

Léngfristig utldning - .

1 januari 2025 - -

Kapitalbelopp -15000 -141 382
Rénta -596 -5 589
Valutakursjustering = 3504
31 december 2025 -15 596 -143 467
Kortfristig utlaning - -
Léangfristig utlaning -15 596 -143 467
Belopp, netto 29712 273 318

| september 2025 tillférde medinvesterarna TUSD 2 400 direkt till Keo. Maha Capital redovisade ett motsvarande lan fran
medinvesterarna och en utlaning till Keo. Eftersom transaktionen inte medférde nagot kassaflode for bolaget redovisas
den inte i kassaflodesanalysen. Denna transaktion redovisas som en icke-kassaflodespaverkande finansieringsaktivitet.



11. Banklan

Den 23 juli 2025 ingick bolaget ett marginallaneavtal om TUSD 12 500 med Banco BTG Pactual S.A. (“BTG") med en |6ptid
pa ett &r och en arlig ranta om 3,45% plus rorlig ranta baserad pa Term SOFR 3M, att betalas arligen. En provision om 1,8%
av det totala lanebeloppet, motsvarande TUSD 225, betalades av Maha till BTG pa avtalsdagen.

| oktober 2025 aterbetalades bankskulden i sin helhet genom kvittning av det utestadende saldot mot sparrade
likvida medel som sdkerhet.

1 januari 2025 - -

Banklan 12 500 118 982
Uppskjutna finansieringskostnader -225 -2142
Amorteringskostnader -12 500 -118 385
Betald rénta 225 -1679
Valutakursjustering = 3224
31 december 2025 - -
Kortfristig skuld - -
Langfristig skuld - -

12. Leverantorsskulder och upplupna kostnader

Leverantorsskulder -862 -828 -7 550 -3147
Upplupna kostnader -227 -256 -416 -104
Summa -1 089 -1 084 -7 966 -3 251

13. Eorandringar.i.skulder som paverkar kassaflode fran
finansieringsverksamheten

Forandringarna i skulder vars kassaflodesrorelser (icke-kassapaverkande forandringar) redovisas som en del
av finansieringsverksamheten i kassaflédesanalyserna ar foljande:

Lan - -12 600 -2400 -596 - - - -15 596
Leasingskuld -417 48 s 416 s -47 = =
Banklan (BTG lan) - -225 12 500 225 220 - -12720 -

Leasingskuld -598 153 -57 - 85 - -417
Banklan -34 379 50 265 = -886 = -15000 -
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14. Einansiella tillgangar och skulder

For finansiella instrument vilka redovisas till verkligt varde i balansrakningen anvands foljande hierarki;

niva 1: \ niva 2: \ niva 3: \

noterade marknadspriser i annan data an noterade annan information &n

en aktiv marknad. marknadspriser enligt niva observerbar marknadsdata.
1, som kan observeras
antingen direkt eller indirekt.

Bolagets likvida medel, kortfristiga och likvida investeringar, kundfordringar samt leverantorsskulder och interimsskulder
har bedomts i enlighet med ovan beskrivna verkligt varde hierarki. Verkliga varden pa dessa poster uppskattas motsvara
deras redovisade véarden pa grund av deras korta loptid.

De kort- och langfristiga finansiella tillgdngarna och banklanet redovisas till upplupet anskaffningsvéarde vilket i stort

motsvarar verkligt varde.

Investering i Bolivian Pipeline 3 - 1067 1067
Kopoption PetroUrdaneta 3 - 4983 4983
Fullgérandegarantier 3 - 40 40
Summa o 6 090 6 090

KOPOPTIONER PETROURDANETA

| januari 2026 inledde Venezuela en period av betydande politisk omstallning, vilket markerade en avgérande tidpunkt
for landets styrning och institutionella riktning. Maha innehade vid arsslutet 2025 en képoption att forvarva upp till 40
procents aktieandel i PetroUrdaneta, ett samriskbolag inom olja och gas verksamt i Venezuela.

Varderingen av kopoptionen innebar betydande bedémningar pa grund av den komplexa regulatoriska, politiska
och ekonomiska miljén i Venezuela. Ledningens bedomning beaktar flera faktorer, inklusive den pagaende politiska
omstallningen, utvecklingen av USA:s sanktionspolitik samt det fordnderliga regulatoriska ramverket for utlandskt
deltagande i den venezuelanska olje- och gassektorn. Nyligen utfardade generella licenser fran OFAC har mojliggjort
vissa aktiviteter inom olje- och gasindustrin som tidigare var begrénsade, dven om det dvergripande sanktionsramverket
fortfarande kan komma att féréandras.

Med tanke pa den héga graden av osdkerhet och den begransade tillgangen pa tillforlitiga marknadsindata bedémer
ledningen att anskaffningsvardet for narvarande utgor den bésta tillgdngliga uppskattningen av optionens véarde. Vi
fortsatter att noga félja utvecklingen och utvarderar strategiska alternativ for att realisera var position pa ett satt som
maximerar aktiedgarvardet.

BOLIVIAN PIPELINE - GASTRANSBOLIVIANO

On 6 July 2023, Maha made an investment of TUSD 1,000 in 2B Ametrino AB, through the acquisition of 3,845 shares,
equivalent to approximately 7% interest in said company. Additionally, the Company paid TUSD 67 to cover transaction
expenses. 2B Ametrino AB holds a 38% interest in GasTransboliviano S.A., a company which owns the Bolivian portion of
the “Brasil-Bolivia” pipeline.



15. Hantering.av.finansiella risker

Bolaget undersoker noggrant de risker vilka man &ar exponerad mot och bedémer péaverkan och sannolikhet for de riskerna.
Bolagets riskhanteringspolicyer har faststallts for att identifiera och analysera de risker Bolaget star infor for att faststélla
relevanta risknivaer och for att folja marknadsvillkoren och Bolagets aktiviteter. Bolagets styrelse har det Gvergripande
ansvaret for faststéllande och uppfdljning av Bolagets riskhantering men delegerar ansvaret fér genomférande till
Bolagets ledning.

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

A) VALUTA RISK

Funktionell valuta for Bolagets dotterbolag i Brasilien och Luxemburg &r Brasilianska real ("BRL") och svenska kronor
("SEK") for bolagen i Sverige. Detta gor Bolaget kansligt for fluktuationer mot fluktuationer i dessa valutor mot ameri-
kanska dollar ("USD").

Foljande tabell summerar den effekt en férdandring i den avvecklade verksamhetens valuta mot USD skulle ha pa
Bolagets rorelseresultatet inklusive resultat fran den avvecklade verksamheten for aret som avslutades 31 december
2025. Kanslighetsanalysen har uppréattats baserat pa bolagets nettoexponering som harror fran monetéra tillgadngar och
skulder denominerade i andra valutor &n den funktionella valutan per rapportdatumet. Poster som inte omvéarderas via
resultatrdkningen, sdsom nettoinvesteringar i utlandsverksamheter som redovisas i 6vrigt totalresultat, har exkluderats
fran analysen.

BRL/USD 5,4789 49310 6,0268
Total effekt péa resultatet, TUSD 1263 1417

B) KREDITRISK

Kreditrisk uppstar fran risken att en motpart inte uppfyller sina avtalsenliga férpliktelser. Bolagets exponering mot kredit-
risk ar huvudsakligen hanforlig till likvida medel och 6vriga fordringar. Bolaget hanterar kreditrisk genom att endast genom-
fora transaktioner med valrenommerade finansiella institutioner och genom att kontinuerligt 6vervaka motparternas
kreditkvalitet. Likvida medel innehas hos stora finansiella institutioner med hog kreditvardighet.

Det finns ingen tidigare forekomst av betalningsinstallelse och forvantade kreditforluster relaterade till dessa fordringar
ar inte vasentliga. Ovriga kortfristiga fordringar bedéms som &tervinningsbara d& de huvudsakligen avser skatter och
forskott till anstallda.

Bolagets exponering mot kreditrisk harrér huvudsakligen fran utlaning i samband med partnerskapet med Keo. Kredit-
risk representerar risken att motparten inte uppfyller sina avtalsenliga forpliktelser i enlighet med dverenskomna villkor.
Ledningen 6vervakar lopande kreditrisken kopplad till detta Ian, med beaktande av partnerskapets finansiella stéllning,
likviditetsprofil och prognostiserade kassafloden fér att bedoma atervinningsbarheten av det utestaende saldot.

C) LIKVIDITETSRISK

Likviditetsrisk ar risken att Bolaget inte kan uppfylla sina finansiella skyldigheter nar de forfaller. Likviditetsrisk inkluderar
ocksa risken att inte vid ratt tid kunna omsétta tillgangar till rimliga priser. Bolaget har sedan starten varit eget kapital- och
lanefinansierat genom aktie- och obligationslaneemissioner. Bolaget har en planerings- och budgetprocess for att hjélpa
till att faststalla vilka likvida medel som behdvs i Bolagets normala verksamhet och pd I6pande basis. Bolaget sékerstaller
Iopande att tillrackliga likvida medel finns for att tdcka den dagliga verksamheten, med beaktande av forvéntade kassa-
floden fran verksamheten och innehavet av likvida medel.

Bolaget hanterar sin likviditetsrisk genom att sakerstélla att det har flera kallor till kapital inklusive likvida medel,
kassaflode fran verksamheten saval som tillgénglighet till kapitalmarknaden. Per den 31 december 2025 hade Bolaget
omsattningstillgdngar om TUSD 114 329 och kortfristiga skulder om TUSD 1 089.
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Per december 2024 har Bolaget aterbetalat all utestaende bankfinansiering. Maha ingick dock ett laneavtal
relaterat till "Partnerskapsavtalet" med Keo sasom framgar av not 10.

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

Leverantorsskulder och upplupna kostnader -1089 -1089 - -
Lan -15 596 - = -15 596
Summa -16 685 -1089 - -15596
(202 smma <A 12A 25k
Leverantorsskulder och upplupna kostnader -1084 -1 084 - -
Leasingskulder -417 -99 -100 -218
Summa -1501 -1183 -100 -218

D) RANTERISK

Bolaget kommer att verka i flera jurisdiktioner, inklusive USA, Kanada, Brasilien och Mexiko, och kommer déarfor att vara
exponerat for fluktuationer i valutakurser. Transaktioner med kunder, partners och finansiella institutioner kan vara
denominerade i olika valutor, inklusive USD, BRL, MXN och CAD.

Forandringar i valutakurser kan paverka vardet av intdkter, kostnader, investeringar eller andra finansiella instrument.
Betydande volatilitet i dessa valutor kan negativt paverka bolagets framtida finansiella resultat, kassafléden och 6vergri-
pande finansiella stéllning.

Rénterisk &r risken att férandringar i marknadsrantor kan paverka resultat och kassafléden. Bolaget var exponerat for
ranterisk genom BTG-lanet.

Den totala rantekostnaden for 2025 uppgick till TUSD 220 (2024: TUSD 4 176). Bolaget &r nu fritt fran bankskulder.

Under tredje kvartalet 2025 beviljade bolaget ett Ian till Keo med en I6ptid pa tre ar och en fast arlig ranta pa 12 %, som
betalas vid forfall, och &r darfor exponerat for ranterisk relaterad till denna finansiella tillgang. Avtalet inkluderar dven en
option att konvertera upplupen ranta till eget kapital i SPV:n.

Darutover ingick Maha aven under fjarde kvartalet 2025 ett laneavtal med Keo Mexico som I6per med en arlig ranta om
12 % och forfaller den 31 mars 2026.

16. Kapitalforvaltning

Bolaget forvaltar sitt kapital for att stodja Bolagets strategiska tillvaxtmal och bibehalla en finansiell kapacitet och flex-
ibilitet, bevara tillgangen till kapitalmarknaderna, sakerstélla dess formaga att finansiera organisk tillvéxt och att finan-
siera potentiella forvarv samtidigt som man bibehaller formagan att hantera Bolagets finansiella forpliktelser nar de
forfaller. Bolagets policy &r att begransa kreditrisken genom att begransa Bolagets motparter till storre banker. Bolaget
beaktar kreditvardighet hos de storre banker dar likvida medel ar placerade. For narvarande bestar Mahas investeringar
av tillgdngar med Iag risk och kortfristiga investeringar med hog likviditet. Dessutom kan Bolaget fran tid till annan inves-
tera i potentiellt attraktiva aktiepositioner eller hdgavkastande ranteplaceringar men haller sig alltid inom Mahas interna
investeringspolicy.

Bolaget anser att kapitalstrukturen inkluderar eget kapital om TUSD 98 807 (31 december 2024: TUSD 119 735) och
kortfristiga tillgdngar om TUSD 114 329 (31 december 2024: TUSD 106 314).

Bolaget forvaltar aktivt sin kapitalstruktur for att sdkerstélla finansiell flexibilitet och stodja sin férmaga for fortsatt drift,
med beaktande av férandringar i ekonomiska férhallanden och riskprofilen for sina underliggande tillgangar. Kapital-
behov bedéms genom en arlig budgetprocess, som regelbundet ses 6ver och uppdateras vid behov. Den arliga budgeten
och eventuella efterféljande revideringar ar foremal for godkannande av styrelsen.



17. Eorandring.iicke-kassapaverkande rorelsekapital

Foljande tabellen visar pa det icke-kassapaverkande rorelsekapitalet:

Forandringar

Kundfordringar 1222 -203
Varulager -43 -29
Leverantorsskulder -1 065 -1 307
Summa 114 -1 539

* For att fortydliga rorelsekapitalet aterspeglar tabellen endast rorelsekapitalet fran kvarvarande verksamhet..

18. Stillda sikerheter, Ataganden och Eventualforpliktelser

STALLDA SAKERHETER

Koncernen har sparrade likvida medel om totalt TUSD 12 343, varav TUSD 1 105 &r deponerade pa spéarrade konton som
sakerhet for potentiella forpliktelser till foljd av Maha Brasilien Transaktionen. Det belopp som behalls pa sparrade konton
ska frigoras, helt eller delvis (i) till PetroReconcavo for att tacka eventuella forluster i enlighet med det slutgiltiga avtalet,
eller (ii) till Mahas fordel, vid avslutningen av det sista rattsfallet eller inom sex (6) ar frdn Maha Brasilien Transaktionens
avslutsdatum, enligt villkoren i relevanta avtal.

Dessutom har koncernen TUSD 11 238 i bankgaranti for potentiella eventualforpliktelser relaterade till Maha Brasilien
Transaktionen.

ATAGANDEN OCH EVENTUALFORPLIKTELSER

Bolaget hade prospekteringsataganden avseende Block 117 och 118 vilka ingick i forséljningen till PetroRecéncavo enligt
Maha Brasilien Transaktionen. Baserat pa villkoren fér Maha Brasilien Transaktionen har parterna kommit 6verens om
att begéra ett undantag for sadana ataganden hos den brasilianska tillsynsmyndigheten for olje- och gassektorn — ANP
- och da ett sadant undantag inte erhélls innan andra delbetalningen betalades innehélls ett belopp motsvarande det
ursprungliga beloppet for sadant atagande pa ett spéarrat konto. | oktober 2024 frigjordes omkring TUSD 4 659 som
innehades pa spérrat konto i utbyte mot bankgarantier.

Eventualforpliktelser, for vilka Bolaget antingen inte kan gora en tillforlitlig uppskattning av den forvéantade finansiella
effekten som kan uppsta vid l6sningen av tvisten, eller dar en utbetalning av likvida medel inte &r sannolik, redovisas inte
som skulder i de finansiella rapporterna utan anges i noterna till de finansiella rapporterna, om inte sannolikheten for en
utbetalning av resurser som innefattar ekonomiska fordelar beddms som osannolik.

For narvarande &r Bolaget en del av en tvist med ANP géllande minimala prospekteringsataganden avseende Block 117
och 118, vilka séldes till PetroRecéncavo som en del av Maha Brasilien-transaktionen. Enligt villkoren i Maha Brazil-tran-
saktionen maste Maha erséatta PetroReconcavo i handelse av forlust. Det omtvistade beloppet motsvarar det varde som
ANP har tillskrivit den icke utférda delen av arbetsatagandet, baserat pa ett system med ett fast varde i Reais, justerat for
inflation fram till betalningsdatumet.

I slutet av 2025 uppgar den maximala uppskattade eventualforpliktelsen relaterad till denna tvist till TUSD 6 982.
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19. TLillaggskopeskilling

| december 2022 offentliggjorde Maha avyttringen av sitt brasilianska dotterbolag (Maha Brasil) till PetroRecéncavo.
Utover kopeskillingen kan Maha aven erhalla en tillaggskopeskilling pa mellan MUSD 3,9 till 7,2 for &r 2025. Den borjar
utfalla vid ett oljepris pa 80 USD per fat, med maximalt utfall om priset 6verstiger 90 USD per fat.

Avseende prestationsperioden 2025 uppnaddes inte prestationsmalen for tillaggskopeskillingen, och darfor utbetalades
ingen tillaggskopeskilling for perioden. En tillaggskdpeskilling om TUSD 4 685 avseende prestationsperioden 2024
mottogs dock i mars 2025 och redovisas i resultatrakningen for avvecklad verksamhet.

20. Narstaendetransaktioner

Det har inte skett ndgon vasentlig forandring avseende transaktioner med narstaende under 2025 jamfért med tidigare ar.
| forhallande till moderbolaget betraktas dotterbolagen som narstaende.

Moderbolaget har stallt ut koncernlan till dotterbolag och erhéller ranteintakter pa lan fran ett av dotterbolagen.

21. Genomsnittligt.antal anstallda

Anstéllda 1 2 14 - 2 19
(varav man) - 2 7 - 1 10
Anstéllda 1 2 17 4 1 25
(varav man) - 2 9 4 1 16

Styrelseledamdéter inkluderas inte i tabellen. Det finns inga kvinnor i styrelsen.



22. Ersattningartill styrelseledamoter.och ledande befattningshavare
och.ovrig personal

Moderbolaget i Sverige
Styrelseledamoter 1032 68 1197 400
Anstéllda 522 366 1282 (52)

Dotterbolag utomlands:

NOD 1VLIdVO-VHVIN

Kanada 138 > 567 7
USA 310 19 253 17
Brasilien 2510 257 2968 411
Oman - - 705 8
Summa 4512 710 6972 791

Minskningen av I6ner och 6vriga erséttningar under 2025 beror huvudsakligen pa den omstrukturering av
bolaget som genomfdrdes under aret, vilket minskade antalet styrelseledamaéter och anstéllda.

MODERBOLAGET | SVERIGE (STYRELSELEDAMOTER):

Svein Harald @ygard 12 = = 2 = 14
Paulo Mendonga 41 - - 12 265 318
Halvard Idland 30 = = 6 = 36
Richard Norris 28 - - 12 84 124
Viktor Modigh 12 - - 5 136 153
Fabio Vassel 32 - - - 181 213
Enrique Pefia 12 - - 2 136 150
Carlos Gomez 18 - - 6 - 24
Summa 185 - - 45 802 1032

DOTTERBOLAG | UTLANDET FORETAGSLEDNING:

Roberto Marchiori 296 38 169 = 335 838
Kjetil Solbraekke 169 39 - - 734 942
Ovriga* 302 42 156 - 135 635
Summa 767 119 325 - 1204 2415

*Ovriga” representerar féljande medlemmar i ledningen fér 2025: CFO och CLO.
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PA MODERBOLAGET | SVERIGE (STYRELSELEDAMOTER):

Svein Harald @ygard 29 = = 4 = 33
Paulo Mendonga 40 - - 10 332 382
Halvard Idland 29 = = 4 = 33
Richard Norris 29 - - 10 139 178
Viktor Modigh 29 - - 11 139 179
Fabio Vassel 29 - - - 193 222
Enrique Pefia 29 - - 6 139 174
Summa 214 - - 45 942 1201

DOTTERBOLAG | UTLANDET FORETAGSLEDNING:

Kjetil Solbraekke 341 67 - - 428 836
Other**#** 915 117 512 - 650 2194
Summa 1256 184 512 - 1078 3030

** Andra férmaner inkluderar sjukforsakring och pension for ledningen
*** Kortfristig rérlig erséttning inkluderar avgangsvederlag.
**+x (yriga” representerar féljande medlemmar i ledningen fér 2024: CFO, COO och CLO.

LONER, FORMANER OCH SOCIALA AVGIFTER

Maha tillampar en erséattningspolicy som reglerar erséttning och dvriga anstéllningsvillkor for Ledande Befattningsha-
vare. Under 2025 granskade styrelsen den fasta ersattningen till VD och Ledande Befattningshavare (exklusive rérlig
erséattning och langsiktiga incitamentsprogram — LTIP). Styrelsen bekraftade att den fasta ersattningen férblev i linje med
marknadspraxis och inom de gréanser som faststéllts i bolagets ersattningspolicy.

For 2026 godkénde styrelsen den avtalsenliga IPCA-justeringen (inflationsjustering) av VD:s erséttning, i enlighet med
befintliga tjansteavtal. VD innehar fortsatt bade VD- och CFO-rollen, och ingen ytterligare justering gjordes vid tilltradet
som VD. En bredare ersattningsdversyn kan komma att genomféras efter slutforandet av Keo-transaktionen och imple-
menteringen av den nya organisationsstrukturen.

Avseende rorlig ersattning utvarderade styrelsen 2025 ars resultat mot faststéllda foretagsmal, vilket resulterade i ett
slutligt prestationsutfall pa 70 %, vilket aterspeglar mal som uppnatts helt, delvis eller inte alls. Prestationsmatten fér 2026
kommer att faststéllas under forsta kvartalet 2026, efter slutférandet av Keo-transaktionen och omlistningsprocessen.

LANGSIKTIGT INCITAMENTSPROGRAM

Maha har sedan 2017 implementerat langsiktiga incitamentsprogram som syftar till att starka medarbetarnas lojalitet till
foretaget och motivera dem att skapa aktiedgarvarde.

Maha har inte antagit nagot nytt langsiktigt incitamentsprogram under 2025. Per december 2025 var darfér 10 199 171
teckningsoptioner utestdende inom fyra (4) langsiktiga incitamentsprogram for anstéllda, Ledande Befattningshavare
och Bolagets styrelse.

De fullstandiga villkoren for teckningsoptionerna under det langsiktiga incitamentsprogrammet finns pa Bolagets webb
- (maha-capital.com).



23. Aktier.i.dotterbolag - Moderbolaget

2025

Dotterbolag Organisations- nummer Andel % (TSEK)

Maha Energy Inc. 2017256518 Calgary, Kanada 100 12 477 12 477
Maha Energy | (Brazil) AB 559058-0907 Stockholm, Sverige 100 - 748
Maha Energy Il (Brazil) AB 559058-0899 Stockholm, Sverige 100 - 680
Maha Capital BRZ Ltda. 54.995.828/0001-56 Rio de janeiro, Brasilien 100 94109 114298
Maha Energy Finance

(Luxembourg) S.AR.L. B163089 Luxembourg 100 - -
Maha Energy Services LLC 2020-002241022 Wyoming, USA 100 = 8 553
Maha Latam Operaciones C.A. Venezuela 100 - 411
Maha Capital US Inc. Delaware, USA 100 9 -
Summa 106 595 136 797

Aktier i dotterbolag (TSEK)

2025 (TSEK)

2024 (TSEK)

Ingédende balans 136 797 456 931
Forvarv 1 9342
Avyttring -30 203 -329 476
Summa 106 595 136 797

Indirekta dotterbolag

Maha Energy US Inc.

Maha Energy Indiana Inc.

Maha Energy Finance (Luxembourg) S.A.R.L
Sverige

Organisations-nummer

TIN - 46-1986862

7130-8332

#B163089

Wyoming, USA

lllinois / Indiana, USA

Sverige

Andel %

100

100

100

Investeringar i intresseforetag

2B Ametrino AB Gas

Huvudsaklig verksamhet  Site

Sweden

7.69

11,901

11,901
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24. Lan.till. dotterbolag.- Moderbolaget

Moderbolagets lan till dotterbolag &r framst noterade i US dollar.

Dotterbolag 2025 (TSEK) 2024 (TSEK) (*)
Maha Energy Inc. 51208 71440
Maha Energy US Inc. 96 906 116 619
Maha Energy | (Brazil) AB - 11088
Maha Energy Indiana Inc. 22 541 78 094
Mana Energy Services LLC - 1044
Maha Latam Operaciones C.A. - 17 293
Maha Energy Latam S.L. - 151
Summa 170 655 295729

* Det totala beloppet presenteras efter netto efter koncernbidrag (TUSD 41 379).

Lan till dotterbolag (TSEK) 2025 (TSEK) 2024 (TSEK)
Ingdende balans 295729 332810
Nedskrivning av lan till dotterbolag -29 576 -2 082
Nya lan till dotterbolag - -18 488
Amortering av lan till dotterbolag -95 498 =
alutaomrakningsdifferen - -16 511
Summa 170 655 295729

Lan till dotterbolag - kortfristiga - -

Lan till dotterbolag - langfristiga 170 655 295729



25. Revisionsarvoden

Revision 464 305 2326 3227
Revisionsrelaterade tjanster annat an

. 85 3 785 33
revisionsuppdraget
Skattekonsultationer 8 33 - 350
Summa 557 341 3111 3610

Revision avser granskning av arsredovisning och rakenskaper jamte andra uppgifter vilka aligger Bolagets revisor att
utféra saval som radgivning eller andra tjanster som utforts pa grund av gjorda observationer i revisionen eller vid
utférande av andra liknande ataganden.

Revisionsrelaterade tjanster annat an revisionsuppdraget avser kvalitetsgranskning jamte tjanster i anslutning till obser-
vationer som gjorts i samband med en granskning av férordningar, Bolagsordning, stadgar eller avtal. Dessa aktiviteter
inkluderar aven bestyrkandeuppdrag relaterade till bolagets omlistningssprocess, vilka resulterar i en rapport som aven
kan vara avsedd fér andra @n uppdragsgivaren. Skatteradgivning rapporteras separat.

26. Eorslag.till. vinstdisposition

Styrelsen foreslar att ingen utdelning utbetalas for aret.

27. Rorelseforvarv

Den 2 april 2026 slutforde Maha Capital AB (“Maha” eller
“Bolaget”) forvarvet av KEO World Inc. (“KEO World"), vilket
kvalificerar som ett rorelseforvéarv i enlighet med IFRS 3

OVERFORD KOPESKILLING

Den overférda kopeskillingen i transaktionen bestar

. L ; . huvudsakligen av egetkapitalinstrument och villkorad
- Rorelseférvary, eftersom Bolaget erholl bestimmande . . L
) B L B kopeskilling, och sammanfattas enligt féljande:
inflytande over det forvarvade foretaget.
7/ Emission av 141 050 933 stamaktier i Maha till séljaren,

Transaktionen avtalades ursprungligen den 6 oktober 2025
KEO Aggregator LP; och

genom ett aktiedverlatelseavtal, som déarefter dndrades.

Forvarvet genomfordes genom en omvénd trianguldr 7/ En (tillagg-
skopeskilling), enligt vilken séljaren kan vara berattigad
att erhalla upp till 49 179 686 ytterligare aktier, forutsatt
att specificerade prestationsvillkor uppfylls.

villkorad  kopeskillingsarrangemang
fusion (eng. reverse triangular merger), varvid Mahas
heldgda dotterbolag, Maha Capital US Inc. (“Fusionsdot-
terbolaget”), fusionerades med och in i KEO World, varvid
KEO World var det verlevande bolaget. Som ett resultat av

Den villkorade kopeskillingen har strukturerats genom
detta blev KEO World ett heldgt dotterbolag till Maha. P g g

emission av teckningsoptioner och betraktas som en del av

KEO World &r ett fintechbolag som driver en digital
kreditplattform inriktad pa B2B-betalningar och inbyggda
Mexiko,
Brasilien, Kanada och 6vriga Latinamerika. Forvarvet ar i

rorelsekapitallosningar, med verksamhet i
linje med Mahas strategi att expandera sin narvaro inom
den globala fintechsektorn, vilket ger tillgang till propri-
etar teknologi, regulatoriska licenser och en etablerad

verksamhetsplattform.

den totala overforda kopeskillingen i enlighet med IFRS 3.
Den vérderas till verkligt varde pa forvarvsdagen. Efterfol-
jande forandringar i verkligt varde for villkorad kopeskilling
som klassificeras som finansiell skuld, om sadana
forekommer, kommer att redovisas i resultatrakningen i

enlighet med IFRS 9.
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Den totala kopeskillingen, inklusive tillaggskopeskilling,
uppgar till TUSD 209 504, berdknad genom produkten
av (@) 190 230 619 aktier och (b) den volymvagda
genomsnittskursen (VWAP) fér Maha Capital pa Nasdaq
Stockholm under de nittio (90) handelsdagarna omedel-
bart fore tilltradet (10,93 SEK), omraknat med valutakursen
den 2 april 2026 (SEK/USD 0,106212).

PRELIMINAR FORVARVSANALYS

De identifierbara forvarvade tillgangarna och Gvertagna
skulderna har redovisats till sina preliminara verkliga varden
per forvarvsdagen, i enlighet med IFRS 3. Den preliminéra
forvarvsanalysen ar annu inte slutford och kommer att
redovisas i delarsrapporten for det andra kvartalet.

Som ett resultat av transaktionen forvantar sig Maha bety-
dande goodwill som huvudsakligen representerar:

7 forvantade synergier fran integration av verksamheter;
7 framtida tillvaxtmojligheter;
7 vdardet av den samlade arbetsstyrkan; och

/7 ovriga fordelar som inte kvalificerar for separat
redovisning.

Maha férvantar sig dven att immateriella tillgangar framst
avser Workeo-plattformen och relaterad teknik, med en
berédknad nyttjandeperiod pa cirka fem ar.

FORVARVSRELATERADE KOSTNADER

Transaktionsrelaterade kostnader uppgdende till TUSD
1 962 har redovisats som en kostnad i koncernens resul-
tatrakning for perioden och presenteras inom administra-
tionskostnader, i enlighet med IFRS 3.

Ytterligare upplysningar — Egetkapitaltransaktioner relat-
erade till rorelseforvarvet

| samband med slutforandet av forvarvet av KEO World
genomforde Bolaget en serie egetkapitaltransaktioner
som anses vara separata fran rorelseforvarvet enligt IFRS
3, eftersom de huvudsakligen avser finansierings- och
kapitalomstruktureringsaktiviteter snarare &n o&verford
kopeskilling for det forvarvade foretaget.

Pa tilltradesdagen genomférde Bolaget riktade nyemis-
sioner till vissa medinvesterare (“Medinvesteraremis-
sionen”), varvid totalt 17 611 028 nya aktier emitterades.
Dessa aktier tecknades genom kvittning av utestadende
fordringar som medinvesterarna hade mot Bolaget. Tran-
saktionen utgjorde en del av en bredare omstrukturering av
befintliga finansiella arrangemang och genomfordes for att
starka Bolagets kapitalstruktur.

De fordringar som reglerades genom Medinvesteraremis-
sionen avser redan befintliga finansieringsarrangemang
med Bolaget och inte med det forvarvade foretaget.

Darutover genomforde Bolaget tva riktade nyemissioner
(“Kapitalanskaffningarna”), med en sammanlagd emis-
sionslikvid, brutto, om cirka TUSD 27 000 fore transaktion-
skostnader. Totalt emitterades 14 885 175 nya aktier till
en teckningskurs om SEK 16,00 per aktie, vilket ledningen
bedomer vara i linje med marknadsvillkor baserat pa
diskussioner med institutionella investerare. Dessa kapi-
talanskaffningar genomfordes for att stodja Bolagets till-
vaxtstrategi, starka dess balansrdkning och tillhandahélla
finansiering for framtida utlaningsverksamhet.

| samband med Kapitalanskaffningarna emitterade
Bolaget dven teckningsoptioner vederlagsfritt till inves-
terare, varvid varje tecknad aktie berattigade innehavaren
till en teckningsoption. Dessa teckningsoptioner ger ratt
att teckna ytterligare aktier till ett I6senpris om SEK 16,00
per aktie inom en period om tva ar. Teckningsoptionerna
kommer att klassificeras som egetkapitalinstrument,
eftersom de emitteras som en del av den &vergripande
finansieringstransaktionen.

Vidare inforde Bolaget aktieoptionsprogram for ledande
befattningshavare och anstallda i bade Maha och KEO
World-koncernen. Totalt tilldelades upp till 26 090 412
aktieoptioner. Det verkliga vardet pa tilldelningsdagen
kommer att redovisas som en kostnad 6ver intjanandeperi-
oden, med en motsvarande 6kning av eget kapital.

Som ett resultat av de ovan beskrivna transaktionerna,
inklusive emissionen av vederlagsaktierna, medinvester-
araktier och aktier i Kapitalanskaffningarna, okade det
totala antalet utestdende aktier fran 178 444 753 till 351
991 889 aktier, vilket representerar en betydande forén-
dring av Bolagets kapitalstruktur. Aktiekapitalet okade fran
SEK 1962 892,283 till SEK 3 871 910,779.

Vid fullt utnyttjande av samtliga utestaende teckningsop-
tioner, inklusive de som arrelateradetill tilldggskodpeskilling-
smekanismen, de riktade teckningsoptionsemissionerna
och aktieoptionsprogrammen, kommer antalet utestaende
aktier att 6ka med ytterligare 90 155 273 aktier till 442 147
162 aktier. Detta resulterade i en ytterligare utspadning om
cirka 20,39 procent, berdknat baserat pa det totala antalet
aktier och roster i Bolaget efter slutférandet av namnda
emissioner. Aktiekapitalet kommer att 6ka med ytterligare
SEK 991 708,003 till SEK 4 863 618,782.

Dessa transaktioner kommer att redovisats separat fran
rorelseforvarvet, med undantag for de instrument som
utgor en del av den overférda kdpeskillingen, i enlighet med
kraven i IFRS 3.



28. Handelser efter balansdagen

/

Maha publicerade i januari 2026 informationsdokument i samband med omlistningsprocessen och erhdll ett villkorat
godkannande for fortsatt notering pa Nasdaq Stockholm efter det planerade férvarvet av Keo World.

Den 28 januari 2026 beslutade en extra bolagsstémma i Maha att godkdanna KEO-transaktionen.

| januari 2026 uppgick godkand lamnad kreditram fér WorKEO och Global Trade Card (“GTC") till sammanlagt ungefar
TUSD 64 000, med en genomsnittlig arsavkastning pa 20%.

| april 2026 slutférde Maha transaktionen med Keo och genomfdrde kapitalanskaffningarna om 27 miljoner USD till
16 kronor per aktie.

Maha godkénde i mars att utnyttja kdpoptionen for att férvarva 24 % indirekt dgarandel i det venezuelanska oljebolaget
PetroUrdaneta, med en darmed férbunden betalning om 4,6 miljoner EUR. Beslutet starktes av OFAC:s publicering
av den Venezuela-relaterade General License 52 (“GL 52"), som auktoriserar transaktioner som involverar Petréleos
de Venezuela, S.A. ("PdVSA") (det venezolanska statsdgda olje- och gasbolaget), eller enheter i vilka PdVSA &ger,
direkt eller indirekt, 50 % eller mer (gemensamt "PdVSA-enheter"), av ett etablerat amerikanskt bolag. Maha avser
att 6verfora de aktier som ska innehas indirekt i PetroUrdaneta till befintliga amerikanska dotterbolag, i enlighet med
bestammelserna i GL 52 for detta andamal.
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Finansiella nyckeltal

De utvalda nyckeltalen vilka visas nedan inkluderar alternativa nyckeltal eller nyckeltal som inte ar definierade i enlighet
med IFRS och &r saledes inte nodvandigtvis jamforbara med nyckeltal med liknande bendmning anvéanda av andra bolag.
De finansiella nyckeltal som inte ar definierade enligt IFRS &r, tillsammans med nyckeltal som ar definierade i enlighet med
IFRS, anvanda for att underlatta foretagsledningens och andra intressenters analys av koncernen.

Se rubriken "Definition av alternativa nyckeltal” for definition och syfte med de alternativa nyckeltalen och rubriken
"Avstamning av alternativa nyckeltal” nedan for avstdamning av ovannamnda nyckeltal. Alla alternativa nyckeltal har
hamtats fran koncernens reviderade arsredovisningar for rakenskapsaren som avslutades 31 december 2025 och 31
december 2024 om inte annat anges.

Einancial data:

Genomsnittlig - - 409 328 409 328
dagsproduktion (BOEPD)

Intakter - > 4724 8492 4724 8492
Rorelsens netback - - 2245 4418 2245 4418
EBITDA -13772 -9 407 1900 3153 -11 872 -6 254
Periodens resultat -19 046 -51 146 -5700 18 581 -24 746 -32 565
Resultat per aktie — fore -0,11 -0,29 -0,03 0,11 -0,14 -0,18
och efter utspadning

Finansiella skulder -15 596 - - - -15 596 -
Finansiella tillgangar 51398 93782 - - 51398 93782
Kassaflode fran den -3755 -9 180 1955 3386 -1 800 -5794
|I6pande verksamheten

Fritt kassaflode 29810 -42 616 1357 -3536 31167 -46 152
Likvida medel (inkl. 63 342 10 050 - 365 63 342 10 415

sparrade likvida medel)

Nyckeltal '

Avkastning pé eget kapital (%) -19,3% -42,3%
Soliditet (%) 86% 94%

1 Nyckeltal baseras enbart pa kvarvarande verksamhet.

Data. per share

V&gt antal aktier (fore utspadning) 175 519 977 177 437 258
V&gt antal aktier (efter utspadning) 175 519 977 177 437 258
Resultat per aktier (fore utspadning), USD -0,11 -0,29
Resultat per aktier (efter utspadning), USD -0,11 -0,29
Utdelning per aktie n/a n/a




Avstamning av alternativa resultatmatt

Tabellerna nedan avser avstdmning av alternativa nyckeltal baserat pa redovisningsposter, delsummor eller totalsummor
inkluderade i koncernens reviderade arsredovisningar for rakenskapsaren som avslutades 31 december 2024 och 31
december 2025 om inte annat anges. De alternativa nyckeltalen &r inte reviderade.

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

Till féljd av avyttringen av de tidigare energitillgdngarna redovisade Maha inga intdkter fran kvarvarande verksamhet
under perioden.

Rorelsens netback:

Intakter - - 4724 8492
Royalties - - -1 027 -1 891
Rorelsekostnader - - -1452 -2 184
Rorelsens netback - - 2245 4417
EBITDA:
Rorelseresultat -14 885 -11 251 -9737 167
Avskrivningar 63 78 1803 3073
Nedskrivningar - 551 9834 7
Valutakursforluster/-vinster 1050 1215 - -94

EBITDA -13772 -9 407 1900 3153
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Definition av

alternativa nyckeltal

Definition av nyckeltal som inte &ar definierade i IFRS (alternativa nyckeltal) &r inkluderade i definitionerna

nedan.

Foretagsledningen anvénder alternativa nyckeltal for att folja utvecklingen pa Bolagets verksamhet och ar av
uppfattningen att alternativa nyckeltal tillsammans med nyckeltal definierade enligt IFRS hjalper investerare
att forsta Bolagets utveckling fran period till period och kan underlatta jamforelsen med liknande foretag, men

ar inte nodvandigtvis jamforbara med nyckeltal med samma bendmningar som anvands av andra foretag.

De alternativa nyckeltalen har inte reviderats. Investerare uppmanas att inte satta 6verdrivet stor tillit till de

alternativa nyckeltalen och uppmanas ocksa att granska dessa tillsammans med Bolagets reviderade arsre-

dovisningar for rakenskapsaren som avslutades 31 december 2025 och 31 december 2024. Se rubriken

"Avstamning av alternativa nyckeltal” ovan for avstamning av alternativa nyckeltal.

Kassaflode fran den Iopande verksamheten:

Kassaflode fran den I|opande verksamheten enligt

koncernens rapport over kassaflode.

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

Rorelseresultat fore amortering, avskrivning av materiella
anlaggningstillgangar, nedskrivningar,
ingar, réntor och skatter. EBITDA anvands som ett matt pa

valutakursjuster-

Bolagets finansiella resultat.

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

Resultat per aktie efter utspadning:

Arets resultat hanforligt till moderbolagets aktiedgare
dividerat med vagt genomsnittligt antal aktier efter utspad-
ning under aret.

Soliditet:

Totalt eget kapital i forhallande till balansomslutningen.
Soliditet ar ett matt som ger information till en investerare
att beddma Bolagets finansiella stabilitet och Bolagets
langfristiga betalningsformaga.

Rorelsens netback:

Rorelsens netback definieras som intdkter minus royalties
och rérelsekostnader. Rorelsens netback ar ett vanligt matt
inom olje- och gasindustrin med syfte att visa pa Bolagets
verksamhetseffektivitet for att mojliggora intern jamforelse
och jamférelse med andra olje- och gasbolag.

Avkastning pa eget kapital:

Nettoresultat dividerat med utgdende eget kapital. Avkast-
ning pa eget kapital visar pa avkastningen pa &dgarnas
kapital.

Vagt genomsnittligt antal aktier for aret:

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

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



Definitioner

Valutaforkortningar

SEK Svenska kronor

BRL Brasilianska real

uUsD Amerikanska dollar

TSEK Tusen SEK

TUSD Tusen USD

Oljerelaterade termer och mattenheter

BOE eller boe Fat av oljeekvivalenter

BBL eller bbl Fat

Ovriga termer

3R Offshore avser 3R Petroleum Offshores S.A., bolaget
som emitterat skuldebrev (debentures) som Maha BRZ
innehar

3R Petroleum avser 3R Petroleum Oleo e Gas S.A., ett brasil-
ianskt olje- och gasféretag med nuvarande bolagsnamn
Brava Energia S.A.

2B Ametrino AB (tidigare kallat EIG Bolivia Pipeline AB) -
avser ett bolivianskt foretag som innehar en 38% agarandel
i GasTransboliviano S.A., ett foretag som &ger den bolivi-
anska delen av gasledningen "Brasil-Bolivia" eller "GTB".

Banco BTG Pactual avser en brasiliansk bank som Maha
tidigare hade ett laneavtal med.

Brava Energia avser det nya bolagsnamnet pa 3R Petro-
leum efter samgaendet med Enauta Participagdes S.A., i
vilket Maha hade aktier.

Enauta avser Enauta Participagdes S.A., bolaget som gick
samman med 3R Petroleum och blev Brava Energia.

lllinoisbassangen avser Bolagets lattoljefalt i lllinois/
Indiana, USA.

Mafraq avser Mafraq Energy LLC.

Maha eller Bolaget avser, beroende pa sammanhang,
Maha Capital AB med organisationsnummer 559018-9543,
tidigare under foretagsnamnet Maha Energy AB, ett publikt
svensk aktiebolag eller, koncernen som Bolaget &r moder-
bolag i eller dotterbolag inom koncernen.

Maha Brasilien Transaktionen avser avyttringen av Maha
Brasiliens dotterbolag (Maha Brasilien) till PetroReconcavo.

OE&P avser Odebrecht E&P Espafia, S.L., partner B i
Petrourdaneta, for ndrvarande agt av Novonor LATINVEST
ENERGY S.A R.L. och vilket kan komma att férvérvas av
Maha enligt kopoptionen utfardad i mars 2024.

PetroUrdaneta avser ett olje- och gasbolag som bedriver
verksamhet i Venezuela och som &dgs av PDVSA (60%) och
OE&P (40%).

PetroReconcavo avser PetroReconcavo S.A., vilket den 28
februari 2023 forvarvade Mahas brasilianska dotterbolag
med intresseandelar i félten Tie och Tartaruga.

Intresseandel avser det procentuella dgarskapet i borrn-
ings- och utvinningsverksamheten, vilket ger &garen
(dgarna) en ratt till deltagande i sddana verksamheter och
ratten till de resurser som produceras fran aktiviteterna.
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Styrelsens forsakran

Styrelsen och verkstallande direktdren forsakrar att koncernredovisningen har upprattats i enlighet med internationella

redovisningsstandarder IFRS sadana de antagits av EU och ger en rattvisande bild av koncernens stéllning och resultat.
Arsredovisningen har upprattats i enlighet med god redovisningssed i Sverige och ger en rittvisande bild av moderbo-
lagets stallning och resultat. Forvaltningsberéattelsen for koncernen och moderbolaget ger en réttvisande dversikt dver
utvecklingen av koncernens och moderbolagets verksamhet, stéllning och resultat samt beskriver vasentliga risker och
osdkerhetsfaktorer som moderbolaget och de foretag som ingar i koncernen star infor.

Godkand av.styrelsen

Maha Capital AB (publ)
Org. No. 559018-9543

Stockholm, 15 april 2026

Paulo Mendonga Roberto Marchiori Carlos Gomez-Lackington
Styrelsen ordférande Verkstallande direktor Styrelseledamot
Halvard Idland Fabio Vassel Richard Norris
Styrelseledamot Styrelseledamot Styrelseledamot

Var revisionsberattelse har lamnats den 16 april 2026

Deloitte. AB

Andreas Frountzos
Auktoriserade revisor



Revisionsberattelse

Till bolagsstdamman i Maha Capital AB (publ) organisationsnummer 559018-9543

Rapport om arsredovisningen och
koncernredovisningen

UTTALANDEN

Vihar utfort en revision av arsredovisningen och koncernre-
dovisningen for Maha Capital AB (publ) for rakenskapsaret
2025-01-01 - 2025-12-31. Bolagets arsredovisning och
koncernredovisning ingar pa sidorna 44-93 och 98 i detta
dokument.

Enligt var uppfattning har &rsredovisningen uppréttats
i enlighet med arsredovisningslagen och ger en i alla
vasentliga avseenden rattvisande bild av moderbolagets
finansiella stéllning per den 31 december 2025 och av
dess finansiella resultat och kassaflode for aret enligt
arsredovisningslagen. Koncernredovisningen har upprét-
tats i enlighet med arsredovisningslagen och ger en i alla
vasentliga avseenden rattvisande bild av koncernens
finansiella stéllning per den 31 december 2025 och av
dess finansiella resultat och kassafléde for aret enligt IFRS
Redovisningsstandarder, s3 som de antagits av EU, och
arsredovisningslagen.

Forvaltningsberattelsen ar forenlig med arsredovisningens
och koncernredovisningens ovriga delar.

Vi tillstyrker darfor att bolagsstéamman faststéller resul-
tatrakningen och balansrdkningen for moderbolaget och
koncernen.

Vara uttalanden i denna rapport om arsredovisningen och
koncernredovisningen &r férenliga med innehallet i den
kompletterande rapport som har éverlamnats till moderbo-
lagets revisionsutskott i enlighet med Revisorsférordnin-
gens (537/2014/EU) artikel 11.

GRUND FOR UTTALANDEN

Vi har utfort revisionen enligt International Standards on
Auditing (ISA) och god revisionssed i Sverige. Vart ansvar
enligt dessa standarder beskrivs ndrmare i avsnittet Revi-
sorns ansvar. Vi &ar oberoende i forhallande till moderbo-
laget och koncernen enligt god revisorssed i Sverige och
har i 6vrigt fullgjort vart yrkesetiska ansvar enligt dessa
krav. Detta innefattar att, baserat pa var basta kunskap och
overtygelse, inga forbjudna tjanster som avses i Revisors-
forordningens (537/2014/EU) artikel 5.1 har tillhandahallits
det granskade bolaget eller, i forekommande fall, dess
moderforetag eller dess kontrollerade foretag inom EU.

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

SARSKILT BETYDELSEFULLA OMRADEN

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

Sarskilt betydelsefullt omrade
Férédndrad affédrsstrategi

Under aret har Maha Capital andrat sin affarsstrategi for att
bli en diversifierad investeringsplattform vilket haft vasen-
tlig paverkan pa koncernens sammanséttning och bolagets
finansiella tillgdngar. D&rav betraktas denna forandring
som ett sarskilt betydelsefullt omrade.

Ytterligare information om koncernens sammansattning
redovisas i not 23 och bolagets finansiella tillgangar i
not 14 i arsredovisningen. Var revision omfattade féljande
granskningsatgarder men var inte begransad till dessa:

7/ Granskning av bolagets forséljning av verksamheten i
USA,

/ utvérderat huruvida finansiella tillgangar sasom lane-
fordringar, kdpoptioner och andelar i minoritetsinnehav
har redovisats i enlighet med det tillampliga finansiella
rapporteringsramverket,

/ utvérderat vardering och vardeforandringar for finansi-
ella investeringar redovisade till verkligt varde respek-
tive till upplupet anskaffningsvarde, samt

/ utvérdering av upplysningar i arsredovisningen for
efterlevnad av IFRS och arsredovisningslagen.
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ANNAN INFORMATION AN ARSREDOVISNIN-
GEN OCH KONCERNREDOVISNINGEN

Detta dokument innehaller dven annan information &an
arsredovisningen och koncernredovisningen och aterfinns
pa sidorna 1-17, 28-43 och 94-97. Annan information bestar
ockséa av ersattningsrapporten som vi erhdll fore datumet
for denna revisionsberéttelse. Det &r styrelsen och verk-
stéllande direktéren som har ansvaret for denna andra
information.

Vart uttalande avseende arsredovisningen och koncernre-
dovisningen omfattar inte denna information och vi gor
inget uttalande med bestyrkande avseende denna andra
information.

| samband med var revision av arsredovisningen och
koncernredovisningen &r det vart ansvar att ldsa den
information som identifieras ovan och 0©vervdaga om
informationen i vasentlig utstrackning ar oforenlig med
arsredovisningen och koncernredovisningen. Vid denna
genomgang beaktar vi dven den kunskap vii 6vrigt inhamtat
under revisionen samt bedémer om informationen i 6vrigt
verkar innehalla vasentliga felaktigheter.

Om vi, baserat pa det arbete som har utforts avseende
denna information, drar slutsatsen att den andra informa-
tionen innehaller en vasentlig felaktighet, ar vi skyldiga att
rapportera detta. Vi haringet att rapporterai det avseendet.

STYRELSENS OCH VERKSTALLANDE
DIREKTORENS ANSVAR

Det ar styrelsen och verkstéllande direktoren som har
ansvaret for att arsredovisningen och koncernredo-
visningen uppréattas och att de ger en rattvisande bild
enligt arsredovisningslagen och, vad galler koncernredo-
visningen, enligt IFRS Redovisningsstandarder sd@ som
de antagits av EU. Styrelsen och verkstéllande direktoren
ansvarar aven for den interna kontroll som de bedémer
ar nodvandig for att uppratta en arsredovisning och
koncernredovisning som inte innehaller nagra vasentliga
felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller
misstag.

Vid uppréattandet av arsredovisningen och koncernredo-
visningen ansvarar styrelsen och verkstéllande direktdren
for bedomningen av bolagets och koncernens férmaga att
fortsatta verksamheten. De upplyser, nar sa ar tillampligt,
om forhallanden som kan paverka férmagan att fortséatta
verksamheten och att anvdnda antagandet om fortsatt
drift. Antagandet om fortsatt drift tillampas dock inte om
styrelsen och verkstéllande direktoren avser att likvidera
bolaget, upphdra med verksamheten eller inte har nagot
realistiskt alternativ till att géra ndgot av detta.

Styrelsens revisionsutskott ska, utan att det paverkar
styrelsens ansvar och uppgifter i 6vrigt, bland annat dver-
vaka bolagets finansiella rapportering.

REVISORNS ANSVAR

Vara mal &r att uppna en rimlig grad av sakerhet om huru-
vida arsredovisningen och koncernredovisningen som
helhet inte innehaller nagra vasentliga felaktigheter, vare
sig dessa beror pa oegentligheter eller misstag, och att
ldmna en revisionsberédttelse som innehaller vara utta-
landen. Rimlig sdkerhet &r en hég grad av sdkerhet, men
ar ingen garanti for att en revision som utfors enligt ISA
och god revisionssed i Sverige alltid kommer att upptacka
en vasentlig felaktighet om en sadan finns. Felaktigheter
kan uppsta pa grund av oegentligheter eller misstag och
anses vara vasentliga om de enskilt eller tillsammans
rimligen kan forvantas paverka de ekonomiska beslut
som anvéndare fattar med grund i arsredovisningen och
koncernredovisningen.

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

7 identifierar och bedémer vi riskerna for vasentliga felak-
tigheter i arsredovisningen och koncernredovisningen,
vare sig dessa beror pa oegentligheter eller misstag,
utformar och utfor granskningsatgarder bland annat
utifran dessa risker och inhdmtar revisionsbevis som &r
tillrdckliga och a&ndamalsenliga for att utgora en grund
for vara uttalanden. Risken for att inte upptédcka en
vasentlig felaktighet till foljd av oegentligheter &r hogre
an for en vasentlig felaktighet som beror pa misstag,
eftersom oegentligheter kan innefatta agerande i
maskopi, forfalskning, avsiktliga utelamnanden, felaktig
information eller asidosattande av intern kontroll.

/  skaffar vi oss en forstaelse av den del av bolagets
interna kontroll som har betydelse for var revision for
att utforma granskningsatgarder som ar lampliga med
hansyn till omsténdigheterna, men inte for att uttala oss
om effektiviteten i den interna kontrollen.

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

/ drar vi en slutsats om lampligheten i att styrelsen och
verkstéllande direktéren anvander antagandet om
fortsatt drift vid upprattandet av arsredovisningen och
koncernredovisningen. Vi drar ocksa en slutsats, med
grund i de inhdmtade revisionsbevisen, om huruvida
det finns nadgon vasentlig osédkerhetsfaktor som avser
sadana handelser eller forhallanden som kan leda till
betydande tvivel om bolagets och koncernens formaga



att fortsatta verksamheten. Om vidrar slutsatsen att det
finns en vésentlig osédkerhetsfaktor, maste vii revisions-
berattelsen fasta uppmarksamheten pa upplysningarna
i arsredovisningen och koncernredovisningen om
den vasentliga osé&kerhetsfaktorn eller, om sadana
upplysningar &r otillrackliga, modifiera uttalandet om
arsredovisningen och koncernredovisningen. Vara slut-
satser baseras pa de revisionsbevis som inhdmtas fram
till datumet for revisionsberéattelsen. Dock kan framtida
handelser eller forhallanden goéra att ett bolag och en
koncern inte langre kan fortsatta verksamheten.

/ utvarderar vi den overgripande presentationen, struk-
turen och innehallet i arsredovisningen och koncernre-
dovisningen, déribland upplysningarna, och om arsre-
dovisningen och koncernredovisningen aterger de
underliggande transaktionerna och héandelserna pa ett
satt som ger en rattvisande bild.

7 planerar och utfor vi koncernrevisionen for att inhdmta
tillrackliga dndamalsenliga
avseende den finansiella informationen for foretag

och revisionsbevis
eller affarsenheter inom koncernen som grund for att
gora ett uttalande avseende koncernredovisningen. Vi
ansvarar for styrning, évervakning och genomgang av
det revisionsarbete som utforts for koncernrevisionens
syfte. Vi &r ensamt ansvariga for vara uttalanden..

Vi maste informera styrelsen om bland annat revisionens
planerade omfattning och inriktning samt tidpunkten for
den. Vi maste ocksa informera om betydelsefulla iaktta-
gelser under revisionen, daribland de eventuella betydande
brister i den interna kontrollen som vi identifierat.

Vi maste ocksa forse styrelsen med ett uttalande om att
vi har foljt relevanta yrkesetiska krav avseende oberoende,
och ta upp alla relationer och andra férhallanden som
rimligen kan paverka vart oberoende, samt i tillampliga
fall atgarder som har vidtagits for att eliminera hoten eller
motatgéarder som har vidtagits.

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

Rapport om andra krav enligt lagar och
andra forfattningar

UTTALANDEN

Utover var revision av arsredovisningen och koncernredo-
visningen har vi dven utfort en revision av styrelsens och
verkstéllande direktorens forvaltning for Maha Capital AB
(publ) for &r 2025-01-01 - 2025-12-31 samt av forslaget till
dispositioner betraffande bolagets vinst eller forlust.

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

GRUND FOR UTTALANDEN

Vi har utfort revisionen enligt god revisionssed i Sverige.
Vart ansvar enligt denna beskrivs ndrmare i avsnittet Revi-
sorns ansvar. Vi ar oberoende i forhallande till moderbo-
laget och koncernen enligt god revisorssed i Sverige och
har i 6vrigt fullgjort vart yrkesetiska ansvar enligt dessa
krav.

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

STYRELSENS OCH VERKSTALLANDE
DIREKTORENS ANSVAR

Det &r styrelsen som har ansvaret for forslaget till disposi-
tioner betraffande bolagets vinst eller forlust. Vid forslag
till utdelning innefattar detta bland annat en bedémning
av om utdelningen &r forsvarlig med hénsyn till de krav
som bolagets och koncernens verksamhetsart, omfat-
tning och risker stéller pa storleken av moderbolagets och
koncernens egna kapital, konsolideringsbehoy, likviditet
och stallning i Ovrigt.

Styrelsen ansvarar for bolagets organisation och forvalt-
ningen av bolagets angeldgenheter. Detta innefattar bland
annat att fortldpande bedéma bolagets och koncernens
ekonomiska situation, och att tillse att bolagets organisa-
tion &r utformad sa att bokféringen, medelsforvaltningen
och bolagets ekonomiska angeldagenheter i 6vrigt kontrol-
leras pa ett betryggande sétt. Verkstéllande direktoren ska
skota den |6pande forvaltningen enligt styrelsens riktlinjer
och anvisningar och bland annat vidta de atgarder som ar
noédvandiga for att bolagets bokfdring ska fullgéras i dver-
ensstdmmelse med lag och for att medelsférvaltningen
ska skotas pa ett betryggande sétt.
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REVISORNS ANSVAR

Vart mal betraffande revisionen av férvaltningen, och
darmed vart uttalande om ansvarsfrihet, ar att inhdmta
revisionsbevis for att med en rimlig grad av sakerhet kunna
bedoma om ndgon styrelseledamot eller verkstéllande
direktoren i nagot vasentligt avseende

s foretagit nagon atgérd eller gjort sig skyldig till nagon
férsummelse som kan féranleda ersattningsskyldighet
mot bolaget, eller

/  pa nagot annat satt handlat i strid med aktiebolag-
slagen, arsredovisningslagen eller bolagsordningen.

Vart mal betraffande revisionen av forslaget till disposi-
tioner av bolagets vinst eller forlust, och darmed vart utta-
lande om detta, ar att med rimlig grad av sékerhet bedoma
om forslaget ar forenligt med aktiebolagslagen.

Rimlig sakerhet @r en hog grad av sdkerhet, men ingen
garanti for att en revision som utfors enligt god revisionssed
i Sverige alltid kommer att upptécka atgarder eller férsum-
melser som kan foranleda ersattningsskyldighet mot
bolaget, eller att ett forslag till dispositioner av bolagets
vinst eller forlust inte ar forenligt med aktiebolagslagen.

Som en del av en revision enligt god revisionssed i Sverige
anvander vi professionellt omdome och har en professio-
nellt skeptisk instéllning under hela revisionen. Gransk-
ningen av forvaltningen och forslaget till dispositioner av
bolagets vinst eller forlust grundar sig framst pa revisionen
avrakenskaperna. Vilka tillkommande granskningsatgarder
som utfors baseras pa var professionella bedémning med
utgangspunkt i risk och vasentlighet. Det innebar att vi
fokuserar granskningen pa sadana atgarder, omraden och
forhallanden som é&r vésentliga for verksamheten och déar
avsteg och overtradelser skulle ha sarskild betydelse for
bolagets situation. Vi garigenom och prévar fattade beslut,
beslutsunderlag, vidtagna atgarder och andra forhallanden
som &r relevanta for vart uttalande om ansvarsfrihet.
Som underlag for vart uttalande om styrelsens forslag till
dispositioner betraffande bolagets vinst eller forlust har vi
granskat om forslaget ar forenligt med aktiebolagslagen.

Revisorns uttalande om Esef-rapporten

UTTALANDE

Utbver var revision av arsredovisningen och koncernredo-
visningen har vi dven utfort en granskning av att styrelsen
ochverkstéllande direktéren harupprattat arsredovisningen
och koncernredovisningen i ett format som mojliggor
enhetlig elektronisk rapportering (Esef-rapporten) enligt 16
kap. 4 a § lagen (2007:528) om véardepappersmarknaden
for Maha Capital AB (publ) for rakenskapsaret 2025-01-01
-2025-12-31.

Var granskning och vart uttalande avser endast det
lagstadgade kravet.

Enligt var uppfattning har Esef-rapporten upprattats i ett
format som i allt vasentligt mojliggor enhetlig elektronisk
rapportering.

GRUND FOR UTTALANDET

Vi har utfort granskningen enligt FARs rekommendation
RevR 18 Revisorns granskning av Esef-rapporten. Vart
ansvar enligt denna rekommendation beskrivs narmare i
avsnittet Revisorns ansvar. Vi dr oberoende i forhallande
till Maha Capital AB (publ) enligt god revisorssed i Sverige
och hari ovrigt fullgjort vart yrkesetiska ansvar enligt dessa
krav.

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

STYRELSENS OCH VERKSTALLANDE
DIREKTORENS ANSVAR

Det ar styrelsen och verkstéllande direktoren som har
ansvaret for att Esef-rapporten har uppréttats i enlighet
med 16 kap. 4 a § lagen (2007:528) om véardepappers-
marknaden, och for att det finns en sadan intern kontroll
som styrelsen och verkstéllande direktoren beddomer
nodvandig for att uppratta Esef-rapporten utan vasentliga
felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller
misstag.

REVISORNS ANSVAR

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

RevR 18 kréver att vi planerar och genomfoér vara gransk-
ningsatgarder for att uppna rimlig sakerhet att Esef-rap-
porten ar upprattad i ett format som uppfyller dessa krav.

Rimlig sékerhet ar en hog grad av sdkerhet, men ar ingen
garanti for att en granskning som utfors enligt RevR 18 och
god revisionssed i Sverige alltid kommer att upptacka en



vasentlig felaktighet om en sadan finns. Felaktigheter kan
uppsta pa grund av oegentligheter eller misstag och anses
vara vasentliga om de enskilt eller tillsammans rimligen kan
forvantas paverka de ekonomiska beslut som anvandare
fattar med grund i Esef-rapporten.

Revisionsforetaget tilldmpar International Standard on
Quality Management 1, som kraver att foretaget utformar,
implementerar och hanterar ett system for kvalitets-
styrning inklusive riktlinjer eller rutiner avseende efter-
levnad av yrkesetiska krav, standarder for yrkesutévningen
och tillampliga krav i lagar och andra forfattningar.

Granskningen innefattar att genom olika &tgarder inhamta
bevis om att Esef-rapporten har uppréttats i ett format
som mojliggor enhetlig elektronisk rapportering av arsre-
dovisning och koncernredovisning. Revisorn valjer vilka
atgarder som ska utféras, bland annat genom att bedoma
riskerna for vasentliga felaktigheter i rapporteringen vare
sig dessa beror pa oegentligheter eller misstag. Vid denna
riskbedomning beaktar revisorn de delar av den interna
kontrollen som &r relevanta for hur styrelsen och verkstal-
lande direktoren tar fram underlaget i syfte att utforma
granskningsatgarder som ar andamalsenliga med hansyn
till omstéandigheterna, men inte i syfte att gora ett uttalande
om effektiviteten i den interna kontrollen. Granskningen
omfattar ocksd en utvérdering av &ndamalsenligheten
och rimligheten i styrelsens och verkstéllande direktérens
antaganden.

Granskningsatgarderna omfattar huvudsakligen valid-
ering av att Esef-rapporten uppréttats i ett giltigt XHTML-
format och en avstdmning av att Esef-rapporten oOver-
ensstammer med den granskade arsredovisningen och

koncernredovisningen.

Vidare omfattar granskningen &ven en beddmning av
huruvida koncernens resultat-, balans- och egetkapital-
rakningar, kassaflédesanalys samt noter i Esef-rapporten
har markts med iXBRL i enlighet med vad som fdljer av
Esef-férordningen.

Revisorns granskning av
bolagsstyrningsrapporten

Det &r styrelsen som har ansvaret for bolagsstyrnings-
rapporten pa sidorna 18-27 och for att den &r uppréattad i
enlighet med arsredovisningslagen.

Vaér granskning har skett enligt FARs uttalande RevR 16
Revisorns granskning av bolagsstyrningsrapporten. Detta
innebar att var granskning av bolagsstyrningsrapporten
har en annan inriktning och en véasentligt mindre omfat-
tning jamfort med den inriktning och omfattning som en
revision enligt International Standards on Auditing och god
revisionssed i Sverige har. Vi anser att denna granskning
ger oss tillracklig grund for vara uttalanden.

En bolagsstyrningsrapport har upprattats.

Upplysningar i enlighet med 6 kap. 6 § andra stycket punk-
terna 2-6 arsredovisningslagen samt 7 kap. 31 § andra
stycket samma lag &r forenliga med arsredovisningens och
koncernredovisningens évriga delar samt &r i verensstam-
melse med arsredovisningslagen.

Revisorns yttrande avseende den
lagstadgade hallbarhetsrapporten

Det ar styrelsen som har ansvaret fér hallbarhetsrapporten
pa sidorna 28-43 och for att den &r upprattad i enlighet med
arsredovisningslagen.

Var granskning har skett enligt FARs rekommendation RevR
12 Revisorns yttrande om den lagstadgade hallbarhetsrap-
porten. Detta innebér att var granskning av hallbarhetsrap-
porten har en annan inriktning och en vasentligt mindre
omfattning jamfort med den inriktning och omfattning som
en revision enligt International Standards on Auditing och
god revisionssed i Sverige har. Vi anser att denna gransk-
ning ger oss tillracklig grund for vart uttalande.

En hallbarhetsrapport har uppréttats.

Deloitte AB, utsags till Maha Capital AB (publ)s revisor av
bolagsstdamman 2025-05-27 och har varit bolagets revisor
sedan 2016-04-22.

Stockholm, 16 april 2026
Deloitte AB

Andreas Frountzos
Auktoriserad revisor
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