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Revisionsberéttelse

Information om arsstamma

Arsstamman i Maha Energy AB kommer att hallas fredagen
den 16 juni 2017 kl 15:00 hos Setterwalls Advokatbyra,
Sturegatan 10 i Stockholm. Kallelse samt fullstandiga for-
slag till styrelseledaméter etc. kommer att finnas tillgangligt
pa www.mahaenergy.ca. For att delta ska aktiedgare vara
inforda i eget namn i det av Euroclear Sweden AB férda
aktiedgarregistret mandagen den 12 juni 2017, samt med-
dela Maha Energy AB senast mandag den 12 juni 2017.
Enligt aktiebolagslagen ska en aktiedgare som 6nskar
féretradas av ombud inlamna en dagtecknad fullmakt for
ombudet.
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Finansiell information

Bolaget kommer att publicera féljande finansiella rapporter:

® Rapport for forsta kvartalet 2017 — den 31 maj 2017

® Rapport for forsta halvaret och andra kvartalet 2017 — den 29 augusti 2017

e Rapport for férsta nio manaderna och tredje kvartalet 2017 — den 29 november 2017
e Bokslutskommuniké och rapport for fjarde kvartalet 2017 — den 28 februari 2018
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Maha Energy AB
i korthet

Bolagets huvudsakliga specialkompetens ligger inom tek-
nologin fér de priméra, sekundéra och forbattringsfaserna
av olje- och gasutvinning och Bolagets affarsidé ar att finna
och exploatera underpresterande kolvatetillgangar.

Maha &r ett oberoende, internationellt olje- och gasbo-
lag vars verksamhet innefattar prospektering, utbyggnad
och produktion av rdolja och naturgas. Aven om Bolagets
huvudsakliga fokus fér narvarande &r forbattringsfasen av
utvinningen av olja, dvervags I6pande &ven andra kon-
ventionella och icke konventionella former av utveckling
av resurser. Genom att Bolagets fokus ligger pa tillgangar
som har bevisad férekomst av kolvdten och genom att
anvanda sig av béasta mojliga skraddarsydda 16sningar for
att utvinna kolvaten &r Bolagets stdrsta riskomrade inte
osdkerheten géllande reservoarernas innehall utan snarare
sjélva utvinningen. Aktierna handlas pa First North (MAHA)
i Stockholm. FNCA ar Mahas Certified Adviser.

Bolagets huvudkontor ligger i Stockholm, Sverige.
Bolaget har &ven ett tekniskt kontor i Calgary, Alberta,
Kanada, samt operativa kontor i Newscastle, Wyoming,
USA och i Aracaju, Sergipe-provinsen, Brasilien.

MAHA ENERGY

3

2016 i korthet

Verksamhet

* Mahas raoljeproduktion uppgick till 16 839 fat under
2016.

® Mahas aktier bérjade handlas pa First North, Stockholm,
den 29 juli 2016.

e Bevisade och sannolika (2P) reserver om 17,2 miljoner fat.

e Forvérvet av oljeféltet Tartaruga onshore Brasilien
godkéndes.

Finansiellt

e Bruttointdkter 2016 uppgick till 227 381 USD (1 945 TSEK)

e Nettoomséattning 2016 uppgick till 207 216 USD
(1772 TSEK)

® Resultatet 2016 uppgick till -1 874 702 USD (-16 036 TSEK)

® Resultatet per aktie 2016 uppgick till -0,03 USD (-0,26 SEK)

e Likvida medel per den 31 december 2016 uppgick till:
6757 669 USD (57 807 TSEK)

Genomsnittlig valutakurs SEK/USD 2016: 8,5543
Valutakurs SEK/USD den 30 december 2016: 9,1073
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Brev till aktieagarna

Ké&ra vénner och aktiedgare i Maha Energy AB,

Det har &r Maha Energy AB:s forsta arsredovisning och
jag &r mycket n6jd med de resultat vi kan rapportera. 2016
var ett spdnnande och intensivt ar fér oss. Héjdpunkten
var den framgangsrika listningen av Maha pa NASDAQ
First North i Stockholm. Genom listningen uppfyllde Maha
ett |6fte till vara aktiedgare: att erbjuda likviditet i aktien.
Genom attvara ett publikt handlat bolag har Maha en battre
plattform for att férhandla med partners och vérdlanders
regeringar, samt om det skulle behdvas en véag att ta in
ytterligare kapital for att véxa.

Oljeprisnedgangen 2014 skapade en uppsjo av méjlig-
heter som passar var strategi: att 6ka vardet pa befintliga,
underpresterande olje- och gastillgangar. Med stéd av var
starka aktiebas har vi goda férutséttningar att dra full nytta
av nuvarande "képarens marknad” for prospekterings- och
produktionstillgangar. Efter att ha utvérderat mojliga trans-
aktioner i médnga delar av vérlden, bestamde vi oss for att
koncentrera vart fokus onshore Brasilien. Landets ekono-
miska nedgang, oljepriscykelns botten samt de omskrivna
politiska hédndelserna har resulterat i att olje- och gasindu-
strin onshore i Brasilien 6ppnat upp. Vi har dragit férdel av
flera tillvaxtmojligheter som dverensstdmmer med var stra-
tegi att identifiera underpresterande olje- och gastillgangar
dar modern utvinningsteknik kan &ka produktionen, och
darmed skapa véarde.

Oljefaltet Tartaruga &r ett utmarkt exempel pd denna
strategi. De slutgiltiga kdp- och férséljningsavtalen for att
férvarva faltet undertecknades i bérjan av 2016, vilket sam-
manfdll med det lagsta oljepriset pa 15 ar! Sa snart vi fatt
Agencia Nacional Petroelos (ANP) godkénnande for for-
vérvet slutférde vi en workover av den andra produktions-
brunnen (SES 107D) vilket vi vantat pa att gra. Resultatet
av denna workover var i linje med vara férvantningar, med
férdubblad total produktion fran faltet som f6ljd. Den inno-
vativa anvédndningen av moderna hydrauliska jet-pumpar
for att sdnka trycket i halet och som ett resultat 6ka olje-
produktionen var ett utmarkt exempel pa vad vi ar bast pa.

Aven om det kan lata enkelt fanns allvarliga tekniska
utmaningar att dvervinna. Den frémsta var ett 6verskott
pa associerad gas pa grund av det reducerade reservoar-
trycket. Inte olikt att 6ppna en burk kolsyrad dryck — nar
trycket i halet minskade frigors gas fran oljan i form av sma
bubblor. Att pumpa upp vétska blandad med gas minskar
pumpeffektiviteten kraftigt, speciellt nér gasen ar riklig
3000 meter under markytan. Genom dimensionering och
val av ratt pumpsystem samt genom en grundlig rensning
av borrhalet |8stes problemet.

Forutom den befintliga oljeproduktionen erbjuder
Tartaruga-féltet en betydande utvecklingspotential. Faltet
innehaller tre olika oljeférande reservoarer, dér vi for nérva-
rande bara producerar frdn den mellersta zonen. De andra
tva &r i stort sett outforskade. Befintlig produktion sker i tva
brunnarfrantva av de 27 distinkta sandlager som finns inom
mellanreservoaren. Uppsidan i Tartaruga-faltet utvardera-
des av Chapman Petroleum Consultants i deras reservre-
vision 2016, dér de uppskattade att Tartarugas 3P-reserver
uppgar till mer an 10 miljoner fat netto fér Maha (jamfort
med tva miljoner fat innan férvérvet). Vi forvantar oss att
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dessa siffror vaxer ytterligare allt eftersom mer arbete utfors
pa denna mycket spadnnande tillgang.

Pa LAK Ranch fortsétter "hot water flood”-programmet.
Under arets sista kvartal sdg vi en stabilisering av produktio-
nen fran vart begrénsade injektionsomrade och atertryck-
sattning av reservoaren. Jet Vak™-férfarande for fyra av
produktionsbrunnarna genomférs eftersom dessa brunnar
fortsatter att producera under deras teoretiska kapacitet
och dér vi missténkt fardigstéllande- och/eller formations-
skador. Jet Vak™-forfarandet kommer att uppna tva mal;
(a) rensa ut mjdlliknande stelnad oljesand som blockerar
de sma halen i produktionsrérledningen, och (b) reducera
bottenhalstrycket fér att skapa inflédeskapacitetskurvor.
Detta gor att vart tekniska team kan férutsdga brunnarnas
produktivitet och utvérdera vart nasta steg.

Slutligen &r vi glada 6ver det tidigare meddelade avtalet
om att képa 100% av Gran Tierra Energys (GTE) brasilianska
tillgangar. Stérre delen av det fjarde kvartalet forhandlade
vi med GTE. Avtalet skrevs slutligen under i februari 2017.
Gran Tierra ville lamna Brasilien fér att istéllet fokusera pa
sin verksamhet i Colombia och Mexiko. Eftersom Brasilien
stod fér mindre an 1/30-del av GTE:s produktion (som till
storsta delen kommer fran Colombia), var det vettigare for
dem att fokusera pa Colombia.

GTE:s tillgdngar och Tartaruga-faltet ligger nara var-
andra, vilket skapar klara synergier som bor leda till bety-
dande vardeskapande.

5 L]

Detta &r spannande tider i Maha!

Vanliga hélsningar,

Jonas Lindvall
Verkstéllande direktor
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Maha Energys verksamhet

_ Tartaruga
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LAK Ranch

Wyoming, United States

Bolagets huvudtillgang per den 31 december 2016 &r olje-
faltet LAK Ranch, belédget pa den &stra kanten av "Powder
River Basin”, en sedimentbassdng med flera miljarder fat
olja i Wyoming, USA. Bolaget dger LAK Ranch-féltet till 99
procent och ar dven dess operator.

LAK Ranch-tillgdngen anses vara i férproduktionsstadiet
och genomgar fér nérvarande avgransningsarbete och
férberedande arbete for utveckling. Rérelsekostnaderna i
forhallande till intékterna har dérfér sedan verksamheten
inleddes kapitaliserats som en del av prospekterings- och
utvarderingskostnader.

LAK-faltets produktion stangdes ned fran april 2016 till
augusti 2016, i férsta hand pa grund av laga oljepriser och
for att bibehalla reservoartrycket. Under nedstangnings-
perioden inledde Bolaget investeringar i dteranvdndande
av producerat vatten, vilket hjdlper med hantering av pro-
ducerat vatten och aterinjicering av vatten for att bibehalla
reservoartryck. Projektet slutférdes i mitten av augusti och
produktion fran ett begrénsat antal brunnar aterupptogs i
slutet av augusti 2016.

MAHA ENERGY

For aret som avslutades den 31 december 2016 genere-
rade Bolaget intdkter om 177 261 USD fradn en genomsnitt-
lig forsaljningsvolym om 27 fat oljeekvivalenter per dag,
jamfoért med 299 742 USD under aret som avslutades den
31 december 2015 fran en genomsnittlig volym om 24 per
dag. Den lagre produktionsvolymen var primért ett resultat
av den nedstédngda produktionen pa faltet.

Réoljan som produceras fran LAK Ranch haller 19° API.
Mahas nettoproduktion fran faltet uppgick till totalt 5 725
fat olja under 2016. Genomsnittligt erhallet oljepris var
34,34 USD.

Tekniskt arbete som genomférdes under 2015 har lagt
grunden fér en detaljerad faltutbyggnadsplan. | utbygg-
nadsplanen féreslas som ett alternativ att injicering av het-
vatten istallet for anga far en mer betydande roll &n som
ursprungligen planerades. Det eliminerinerade behovet
av anginjicering mer an uppvager den extra kostnaden for
hetvatteninjektionsbrunnar.
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Kanadensiska tillgangar

Manitou och Marwayne

Per den 31 december 2016 hade Bolaget ocksd en 50
procents licensandel i Manitou-omradet och en 30 pro-
cents licensandel i Marwayne-omradet, vilka férvérvades
frén Palliser Oil and Gas Corp. i juli 2014. Dessa tillgangar
(de 'kanadensiska tillgdngarna’) ar belédgna i Alberta och
Saskatchewan, Kanada.

For tolvmanadersperioden som avslutades den
31 december 2016 genererade Bolaget intdkter om
277 381 USD fran en genomsnittlig forséljningsvolym av
30 boepd, jamfort med 634 934 USD under tolvmanader-
sperioden som avslutades den 31 december 2015 fran en
genomsnittlig volym om 55 boepd. Den lagre produktions-
volymen var ett resultat av minskad faltaktivitet pa grund av
skifte i operatorskap samt lagre oljepriser.

Réoljan som produceras fran omradena Manitou och
Marwayne haller 12° API. De kanadensiska tillgdngarna
producerade totalt 11 114 fat netto till Maha under tolv-
manadersperioden 2016. Genomsnittligt erhallet oljepris
uppgick till 24,98 USD per fat.

Produktionskostnader hanforliga till de kanadensiska
tillgdngarna uppgick till 185484 USD for tolvmanaders-
perioden som avslutades den 31 december 2016, jamfort
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med 383 777 USD f6r motsvarande period 2015. De lagre
produktionskostnaderna under 2016 var ett resultat av
lagre faltaktivitet.

| maj 2016 férvérvades operatéren av de kanadensiska
tillgangarna av ett kanadensiskt bolag. Operatéren hade
sedan i februari 2015 varit under konkursférvaltning.

| februari 2017 ingick Maha ett avtal om att salja sin
andel i de kanadensiska tillgdngarna till den nya agaren,
Petrocapita Oil and Gas L.P. Mot bakgrund av betydande
osakerhet avseende vérdet av det konvertibla skuldebrevet
har képeskillingen vid férséljningen endast bedémts mot-
svara den kontanta betalningen om 750 000 CAD i form av
ett konvertibelt skuldebrev utgivet av Petrocapita Income
Trust, Petrocapitas moderbolag, som forfaller till betalning
den 1 december 2023.

Som ett resultat av Petrocapitas framgéangsrika férvéry
av operatéren och den paféljande 6verenskommelsen att
férvarva Mahas andel har Bolagets uppskattning av vérdet
pa de kanadensiska tillgdngarna okat till vardet pa den
kontanta kopeskillingen om 562 022 USD (750 000 CAD),
genom aterforing av tidigare genomférda nedskrivningar.

ARSREDOVISNING 2016



Tartaruga
Sergipe, Brazil

Under 2016 ingick Bolaget ett férvarvsavtal med tva bolag
om forvarv av 75 procents licensandel och operatdrskap i
ett produktionsblock beldgeti sedimentbassangen Sergipe
Alagoas Basin i Brasilien. Forvarvet var avhangigt godkén-
nanden fran den brasilianska regeringen och Brasiliens
nationella oljemyndighet (“ANP”). Dessa godkdnnanden
erhdlls den 29 november 2016 och férvarvet slutférdes
legaltijanuari 2017.

B

Gran Tierra-férvérvet

| februari 2017 ingick Maha ett avtal om férvéarv av Gran
Tierra Energy Inc:s brasilianska verksamhet fér en kontant
koépeskilling om 35 miljoner USD. Efter Férvarvets genom-
férande kommer Maha att inneha, genom ett heléagt dot-
terbolag, en licensandel om 100 procent i sex konces-
sionsavtal beldgna i Reconcavo Basin i Brasilien. Férvarvets
genomférande &r beroende av ANP:s godkannande av
Forvarvet, att Maha far finansiering pa plats samt andra
standardiserade villkor for liknande transaktioner.

MAHA ENERGY
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Reserver och resurser

Maha Energys oljereserver per 31 december 2016 uppgar till 17,19 miljoner fat olja (“mmbo”) 2P-reserver (bevisade och

sannolika).

Reviderade reserver

Olja (miljoner fat)

Falt Bevisade Sannolika Majliga Totalt
LAK Ranch 0,04 13,21 5,42 18,67
Tartaruga 0,75 3,18 6,27 10,21
Totalt 0,79 16,39 11,69 28,88
P 0,79 LAKRanch per 1 december 2016 och Tartaruga per 31 december 2016.
PP 17,19
PPP 28,88

Reservuppskattningarna har utférts av Chapman Petroleum
Consultants (“Chapman”), en oberoende ingenjérsfirma
baserad i Calgary, Kanada, och foljer de standarder som
anges i Canadian Oil and Gas Evaluation Handbook
(COGEH), framtagen av Society of Petroleum Engineers
(Calgary) och Canadian Institute of Mining, Metallurgy and
Petroleum. Reserverna och de ekonomiska utvarderingarna
féljer kraven i Form NI 51-101 Fl del 2.

Klassificering av reserver och resurser
Reserver och resurser klassificeras enligt den kanadensiska
NI-51-101-standarden och klassificeringen nedan kan
darfor skilja sig mot vad som galler i andra jurisdiktioner.
Uppskattningarna av Mahas raoljereserver ar baserade
pa de kanadensiska definitionerna och riktlinjerna for
reserver upprattade av “Standing Committee on Reserves
Definitions of the CIM (Petroleum Society)” som de anges
i COGE-handboken. En sammanfattning av dessa definitio-
ner och riktlinjer presenteras nedan.

Utvecklings- och produktionsstatus

Varje kategori reserver (bevisade, sannolika och mdjliga)

kan delas upp i utvecklade och outvecklade kategorier:

e Utvecklade reserver ar sadana reserver som férvéntas
utvinnas fran befintliga brunnar och anldggningar, eller,
for det fall anlaggningar inte har byggts, skulle innebéra
en lag kostnad (till exempel vid en jamforelse med kost-
naden for att borra en brunn) for att borja producera fran
reserverna. Kategorin utvecklade reserver kan delas upp
i producerande och icke-producerande.

e Utvecklade producerande reserver ar sadana reserver
som férvdntas utvinnas fran 6ppnade produktionsin-
tervaller vid tiden for uppskattningen. Dessa reserver
kan vara i produktion eller, fér de fall de &r nedstéangda,
maste vid tidigare tillfdlle ha varit i produktion och tid-
punkten for att ateruppta produktionen maste vara kand
med rimlig sékerhet.

e Utvecklade icke-producerande reserver &r sadana
reserver som antingen aldrig har varit i produktion, eller
tidigare varit i produktion men ar nedstdngda och tiden
for att teruppta produktionen &r okéand.

e Outvecklade reserver &r sddana reserver som vantas
utvinnas fran en fyndighet dar en betydande utgift (till
exempel vid en jamférelse med kostnaden for att borra

MAHA ENERGY

9

en brunn) krévs for att géra reserverna redo for produk-
tion. De maste uppfylla alla krav fér den reservkategori
(bevisade, sannolika, mdjliga) som de tilldelas.

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

Kategoriseringar av reserver

Reserver ar den uppskattade aterstdende mangden olja

och naturgas och relaterade &mnen som férvantas utvinnas

fran kdnda ansamlingar, vid en given tidpunkt, baserat pa

e analys av borrningsdata, geologisk data, geofysisk data
och ingenj6rsdata;

e anvéndandet av etablerad teknologi; och

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

Reserverna klassificeras baserat pad uppskattningarnas

sakerhet.

e Bevisade reserver dr de reserver som med stor san-
nolikhet kan beddmas vara utvinningsbara. Det ar san-
nolikt att reserver som utvinns kommer &verstiga de
estimerade bevisade reserverna.

e Sannolika reserver ar de ytterligare reserver som har
lagre sannolikhet att vara utvinningsbara. Det &r lika san-
nolikt att de reserver som utvinns kommer vara lika med
summan av berdknade bevisade och sannolika reserver
tillsammans.

e Mojliga reserver &r de ytterligare reserver som har
ldgre sannolikhet att vara utvinningsbara &n sannolika
reserver. Det ar osannolikt att de reservvolymerna som
utvinns kommer vara hégre 8n summan av de beréknade
bevisade, sannolika och méjliga reserverna tillsammans.

Andra kriterier som behéver uppfyllas vid klassificering av
reserver anges i COGE-Handboken.
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Sannolikhetsnivaer fér rapporterade reserver
De kvalitativa sannolikhetsnivaerna som anges i definitio-
nerna ovan ér tillampliga pa enskilda reserver (vilket refe-
rerar till den l&agsta nivan dar reservkalkyler genomférs) och
fér rapporterade reserver (vilket refererar till den hégsta
nivan av summan av enskilda reservestimat for vilka reser-
vuppskattningar presenteras). Rapporterade reserver ska
mota féljande sannolikhetsnivaer under vissa ekonomiska
férhallanden:
e minst 90 procents sannolikhet att de utvunna
kvantiteterna kommer vara lika med eller 6verstiga de
estimerade bevisade reserverna;

MAHA ENERGY

e minst 50 procents sannolikhet att de utvunna
kvantiteterna kommer vara lika med eller 6verstiga
summan av de estimerade bevisade och sannolika
reserverna tillsammans; och

e minst 10 procents sannolikhet att de utvunna
kvantiteterna kommer vara lika med eller 6verstiga
summan av de estimerade bevisade, sannolika och mgj-
liga reserverna tillsammans.

Ytterligare klargéranden avseende sannolikhetsnivaerna
for reservestimering och effekterna av sammanslagningar
foljer av COGE-Handboken.
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Sammanfattning av tillgangarna

LAK Ranch — USA

Beskrivning av tillgangen

Tungoljefaltet LAK Ranch ar beldget pa den &stra kanten
av den produktiva "Powder River Basin” i Wyoming, USA.
Bolaget dger LAK Ranch-faltet till 99 procent och ar dven
dess operatér. Agaren av de resterande 1 procenten av
LAK Ranch-faltet har ratt till 1 procent av intdkterna efter
betalning av produktionsskatter, men har ingen skyldighet
att betala kapital- eller rorelsekostnader och ar darfér att
anses som en royaltyinnehavare. LAK Ranch har en brutto-
area pa 6 745 acres (tunnland) och producerar olja som
haller AP 19° fran sex skilda brunnar belédgna i norra delen
av licensomradet. Maha (Kanada) férvarvade tillgangen
2013 och har sedan dess inlett ett detaljerat produktions-
optimerings- och utvecklingsprogram av féltet. Den obero-
ende konsulten RPS vad géller reservuppskattningar, kon-
struerade en statisk geologisk modell med anvandning av
Petrel-mjukvara som berdknade den basta uppskattningen
av OOIP (Original Oil In Place’) till 62 miljoner fat vid
utgadngen av 2014. Petrels statiska geologiska modell, som
anvénder vedertagna industriparametrar, baserades pa
15 befintliga och representativa borrhal fér att berékna den
ursprungliga mangden olja. De parametrar som anvéands
for att berdkna OOIP forlitar sig pa direkta méatningar fran
petrofysisk information savél som centrala uppgifter vilka
i sin tur ger bevis for bergets porésitet, oljemattnad och
permabilitet. Till f6ljd av det arbete som avslutades ar 2014

fortsatte arbetet med produktionsoptimering under 2015
vilket utmynnade i en reviderad utvecklingsplan baserad pa
historisk produktionsdata for faltet. Pa grund av viskositeten
i oljan med API 19° beraknas tillsdttande av varme i formen
av 6verhettat vatten generera en 21 procentig utvinnings-
faktor. Utvinningsfaktorn berdknas med anvandning av
reservoarsimuleringmjukvaran CMG STARS som forutsdger
flytande rérelser genom Petrels statiska geologiska modell.
Utvinningsfaktorn definieras som andelen producerbar
olja jamfért med den ursprungliga mangden olja. Faktorer
som paverkar utvinningsfaktorn inkluderar reservoar- och
vatskeegenskaper (sdsom porositet, permabilitet, tryck,
viskositet, temperatur och mattnad). LAK Ranch-oljeféltet
producerar for narvarande stabila 33 fat olja per dag frén
6 brunnar, som drivs av ett "hot water flood"-program som
ser ut att vara en palitlig férbattrad oljeutvinningsmetod foér
vidareutveckling.

Agarhistorik
| februari 2013 forvarvade Maha (Kanada) en licensandel
om 60 procent i LAK Ranch fran Derek Resources i utbyte
mot borrning och fardigstéllande av ett program med fem
brunnar samt 500 000 USD.

| april 2014 férvarvade Maha (Kanada) Dereks atersta-
ende andel i LAK Ranch. Den totala képeskillingen uppgick
till 869 632 USD (5,6 miljoner SEK) kontant och avskrivning
av joint ventureskulder tillsammans med 3 750 000 stam-
aktier i Maha (Kanada).

1 ‘Original oil in place’ &r ett estimat av den totala volymen olja som ursprungligen finns i en reservoar och méts i fat. Den estimerade OOIP beréknas

genom att géra antaganden kring en méngd variabler, bland annat berggrundens porositet, mdngden reservoarberg och vattenmaéttnad.

MAHA ENERGY
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Skattemadssiga villkor

Pa produktionen betalas en royaltyskatt om 14,06 pro-
cent till delstaten Wyoming och 12,97 procent i sa kallad
"Freehold royalties” fram till 2019 varefter denna royalty
kommer Oka for vissa omraden inom faltet till maximalt
17,4 procent. Med bérjan ar 2017 &r minimibeloppet for
"Freehold royalties” 120 000 USD (1 miljon SEK) per &r. Det
finns inga delstatliga skatter i Wyoming. Maha (US) beta-
lar en rorlig federal inkomstskatt med ett genomsnitt om
ungefar 35 procent pa beskattningsbara inkomster som
Sverstiger 100 000 USD (891 000 SEK). LAK Ranch innehas
av Maha pa obestamd tid, sa lange som minimibeloppet for
arlig royalty betalas.

Utvecklingsplan fér LAK Ranch
Under 2014 gav Maha (Kanada) i uppdrag at RPS att
genomféra en reservoaranalys och studie dver reserverna.
RPS kom fram till att “oil-in-place” (OIP) volymen vid LAK
Ranch i basta fall uppgar till 62,0 miljoner fat olja. RPS
gavs dérefter i uppdrag att genomféra en STARS dynamisk
reservoarsimuleringsmodell som inkluderade historik som
matchas mot ny produktionsdata. Arbetet fardigstélldes i
borjan av augusti 2015. Under arbetets gang gjordes flera
viktiga upptackter:
® Inledningsvis fastslogs att viskositetminskningen méj-
liggor for trycket i reservoaren att spela en viktigare roll.
e Darefter fastslogs att varmen, trots att den &r mycket
viktig for den beréknade utvinningstakten, &r mindre
betydelsefull &n att behalla reservoartrycket.

MAHA ENERGY
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e Avslutningsvis noterades det att valdigt lite av angan
faktiskt penetrerar reservoaren eftersom den kondens-
erar valdigt néra injektionsbrunnshalet.

Simuleringsmodellen finjusterades sa att produktionshisto-
riken matchade den senaste uppméatta produktionen och
sedan i sin tur att framtida produktion optimeras. Ett omrade
omfattande 200 acres med en bra produktionshistorik iden-
tifierades inom en del av faltet och framtida utvecklings-
brunnar utformades i anslutning till nuvarande och framtida
anginjektionsfaciliteter inom omradet. Ett slutgiltigt férhal-
lande om tva producenter per injektor utformades, vilket
uppskattas innebédra att en slutgiltig utvinningsfaktor om
20,75 procent &r mdjlig med denna konfiguration.
Utvecklingsplanen fér LAK Ranch bestar av 11 utveck-
lingsfaser. Under 2014 pabdrjade Maha borrningen av fas 3
genom att borra tre horisontella produktionsbrunnar i nar-
heten av tre vertikala vatteninjektionsbrunnar. Fas 3 véntas
bli klar under 2017, med férbehall for utvecklingen pa rava-
rupriser, och innebér borrning av ytterligare tre horisontella
produktionsbrunnar och ytterligare fyra vatteninjektions-
brunnar. Var och en av de aterstdende atta utvecklingsfa-
serna kommer bestd av sex horisontella produktionsbrun-
nar och 12 vertikala injektionsbrunnar. Det berdknas att fas
3 och 4 kan genomféras med befintlig infrastruktur medan
det finns behov av ytterligare kapacitet och expansion for
att genomfora fas 5 till 10. Fullskalig utveckling av bevisade
och sannolika reserver inom LAK Ranch kommer kréva
ytterligare kapital om 102 miljoner USD (909 miljoner SEK).

ARSREDOVISNING 2016



Tartaruga — Brasilien

Bolaget férvarvade en licensandel om 75 procent i
Tartaruga-blocket i Sergipe Alagoas Basin i Brasilien genom
en serie forvarv under december 2016 och januari 2017.

Beskrivning av tillgadngen

Oljefaltet Tartaruga &r beldget inom sedimentbasséngen
Sergipe i Ostra Brasilien. Bolaget dger 75 procent av
Tartaruga-oljefaltet och aterstdende 25 procent dgs av det
statliga oljebolaget Petrobras. Tartaruga-oljefiltet ligger pa
den nordliga delen av det 13 201 acres (53,4 km?) stora
Tartaruga Block och producerar olja med 41° API fran tva
skilda brunnar som &r borrade in i den tidiga “Cretaceous
Penedo”-formationen. Tartaruga-oljeféltet har producerat
6ver 1 miljon fat olja fram till 31 december 2016.

Lattoljeféltet Tartaruga producerar for néarvarande fran
Penedo-sandstensreservoaren. "Net reservoir pay” har av
ett oberoende geologiskt och geofysiskt konsultforetag,
berédknats till att dverstiga 80 meter. Penedo-sandstenen
bestar av 27 separat staplade sandstensreservoarer vilka
alla har loggats elektroniskt och tros innehalla olja. Hittills
har endast tva av dessa 27 staplade reservoarer varit pro-
ducerande (Penedo 1 och Penedo 6). Den basta uppskatt-
ningen av OOIP for Penedo-sandstenen &r 65,4 miljoner
fat, men pa grund av Tartaruga-strukturens komplexa geo-
logi har ett hogsta estimat om 200 miljoner fat olja kart-
lagts endast i Penedo-sandstenen. En tidigare operatdr av
Tartarugaféltet kartlade Penedo-sandstenen till att inne-
halla runt 87 miljoner fat ursprunglig olja.

En djupare, regionalt producerande sandsten (kénd
som Serraria) har ocksa kartlagts men reservoarinnehallet
ar vid denna tidpunkt osdkert. For det fall Serraria skulle
innehalla olja berdknas OOIP till mellan 6 till 236 miljoner
fat olja beroende pa tillslutning och utsldppspunkt.

En nérliggande struktur till Tartaruga har produce-
rat olja fran Morro de Chaves-formationen som ligger
ovanfér Penedo-formationen. Morro de Chaves har
inte testats i Tartaruga och erbjuder filtet ytterligare
prospekteringspotential.

Manadsproduktion (fat) fran Tartaruga-filtet
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Skattemaéssiga villkor

For Tartaruga Block géller en royaltyskyldighet pa 9,7 pro-
cent till den brasilianska staten samt 1 procent till narlig-
gande markégare. En “overriding royalty” pa 10 procent
ska betalas till Petrobras.

Den totala skattskyldigheten fér inkomster fran bolag
ar 34 procent. Den bestar av 15 procent i bolagsskatt,
plus 10 procent extraskatt samt 9 procent sociala avgifter
pa nettovinsten. Bolagsskatt ska betalas pa hela bolagets
"upstream”-vinst.

Utvecklingsplan fér Tartaruga-blocket

Mahas omedelbara plan for Tartaruga-blocket &r att 6ka
produktionen genom att 16sa befintliga brister samt opti-
mera pumpeffektiviteten. Maha aterinférde omedelbart
SES-107-brunnen som var periodiskt fritt flédande, rensade
ut denna och slutférde omarbetningen med hjalp av en
jetpump. Det nuvarande ytsystemet for jetpumpar driver
bada brunnarna. Aterintridet och omarbetningen av SES-
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107D-brunnen slutférdes i februari 2017 och férdubblade
effektivt produktionen pa faltet.

Ytterligare 6versyn pagar for att optimera faltproduk-
tionen genom (a) omformning av den nuvarande jetpum-
pen pa 7-TTG-brunnen och (b) att ta bort “flaskhalsarna” i
produktionsanldggningen.

Maha anser att anvédndning av horisontell borrning och
moderna efterbearbetningsprocesser kan ha en betydande
inverkan inom detta omrdde med en méjlighet att vasent-
ligt 6ka produktionen och reserverna. For detta andamal
har Bolaget inlett planer pa att aterinféra och omleda en
av de befintliga brunnarna i syfte att fullfélja en horisontell
brunn i Penedo 1-formationen. Aterinféringar och omled-
ningar &r ett mycket kostnadseffektivt sétt att anvénda
gamla borrhal, minimera miljdpaverkan och att 6ka pro-
duktion med hjélp av horisontell borrteknik. Ytterligare
brunnar planeras borras i framtiden for att dra full nytta av
Tartaruga-strukturen. (Se pressrelease den 18 april 2017.)

Ytterligare prospekteringspotential

Penedo Sandstone

Det finns totalt 27 separat lagrade sandstensreservoarer
i Penedo-formationen. Endast fyra stycken har testats hit-
tills varav tvd ar producerande (Penedo-1 och Penedo-
6). Reservoarerna varierar i tjocklek dar den tjockaste &r
Penedo-1 (15 meter tjock). Total "net pay” som har upp-
métts i 6-TTG-brunnen fér alla produktiva sandlager &r
80 meter. Det tros finnas flera ytterligare betydande méj-
ligheter att utveckla olje- och gasresurserna i Penedos
sandstensformation.

Serraria-sandsten

Serarria-sandstenen ar en regional oljeproducent och
ett potentiellt mal for framtida oljeprospektering. 6-TTG-
brunnen penetrerade Serarria-sandstenen i Tartaruga
Block. Sanden testades inte eftersom den bedémdes vara
vattenfylld. Dock anses det att Serarria inte penetrerades
pa ett strukturellt optimalt sétt eftersom brunnen riktade in
sig pa Penedo-sanden. Seismisk analys indikerar att Serraria
penetrerades utanfor dess strukturella ytterskikt vid denna
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plats. En framtida vertikal brunn pa en strukturellt optimal
plats skulle ge en battre majlighet att gora ordentliga tester
av Serarria.

108-D-strukturen

En seismiskt definierad icke-borrad struktur tros existera pa
blocket, vilket skulle kunna innehalla ytterligare olje- och gas-
resurser. En seismisk tolkning av "prospekteringsniva” tyder
pa att det finns omslutningar pa tre nivaer; Morro de Chaves
(430 acre tillslutningstestning 34 bbl/d av 28° API olja fran
1-SES-108 brunnen), Penedo (617 acre tillslutningstestning
1 bbl/d fr&n 1-SES-108 brunnen fran kanten av strukturen)
och Serarria (312 acre tillslutning som inte har testats). Denna
struktur ar inte lattatkomlig fran land och kréver darfor for-
modligen en havsborrigg for att kunna utvarderas.

ARSREDOVISNING 2016
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Manitou och Marwayne — Kanada

I juni 2014 forvarvade Bolaget en 50 procents licensandel
utan operatdrskap i ett antal producerande tungoljetill-
gangar fran Palliser Oil and Gas Corporation ("Palliser”) i
Manitou-omradet i vastra Saskatchewan ("Manitou”) och en
30 procents licensandel i Marwayne-omradet i dstra Alberta
("Marwayne”) genom finansiering av ateraktiveringen av
fyra brunnar, vilket skedde under det fjarde kvartalet 2014.

Tillgdngarna Manitou och Marwayne utgér tillsammans
de "kanadensiska tillgangarna”.

Under det forsta kvartalet 2015 ansékte Palliser om kon-
kursskydd enligt Companies’ Creditors Arrangement Act of
Canada ("CCAA").1 maj 2016 kdptes Palliser ur konkursboet
av Petrocapita Oil and Gas L.P.

Marwayne-tillgangen

Marwayne-tillgdngen har en bruttoarea pa 120 acres.
Verksamheten vid Marwayne bestar av fyra brunnar som
producerar fran en klastisk bergart fran undre krita och
tillhér "Upper Mannville”-gruppen. Den bildades inom ett
sedimentologiskt framatskridande deltaomrade. | detta
omrade aterfinns produktionssanden pa mellan 470 och
500 meters djup och det produktiva omradet ar 3 till
6 meter tjockt. Produktionen stryptes under det forsta kvar-
talet 2015 som ett resultat av héga produktionskostnader
och laga ravarupriser.

Royaltysatsen i Alberta i Kanada &r en summativ funk-
tion av tva separata komponenter, pris pa produkten samt
produktionsvolym. Royaltyn bestdms genom en komplex
formel som bestar av en serie trosklar for bade pris och
volym. Royaltysatsen ar stegrande fér varje troskelvarde.
Konventionella oljeroyalties kan vara noll fér en brunn med
lag volym nér priserna &r laga och kan 6ka till 40 procent
fér hégproducerande brunnar nar priset ar hogt. Den max-
imala royaltysatsen tilldmpas inte pa brunnar som produ-
cerar mindre &n 35 fat olja per dag, oavsett pris. Dessutom
tilldmpas inte den maximala royaltysatsen pa brunnar,
oavsett produktionsvolym, sa ldnge oljepriset understiger
50 USD per Fat (445 SEK/Fat).

Manitou-tillgdngen

Manitou-tillgadngen har en bruttoarea pa 1 280 acres med
sju befintliga brunnar. Brunnarna producerar fran sa kallad
"Sparky Sand”, en klassisk stratigrafisk enhet inom undre
krita och tillhér "Upper Mannville”-gruppen. Den bild-
ades inom ett sedimentologiskt framéatskridande deltaom-
rade. | detta omrade aterfinns Sparky Sand pa mellan 580
och 610 meters djup och det produktiva omradet &r 1 till
2 meter tjockt.

Royaltysatsen i Saskatchewan for olja och gas som pro-
duceras pa statligt 4gd mark i Saskatchewan bestar av stat-
lig royalty (Crown royalty) vilken paverkas av produktions-
volym, pris, oljans densitet och datumet for nar brunnarna
borrades. Prospekteringsbrunnar, djupa vertikala brunnar,
exploateringsbrunnar och alla horisontella brunnar som
borrats fran och med den 1 oktober 2002 ska betala en
royalty pa 2,5 procent upp till att vissa oljevolymer (mellan
4 000 till 16 000 m3) har utvunnits.

Fjarde gradens royalties for brunnar som borrats
efter 1 oktober 2002 syftade till att uppmuntra olje- och
gasverksamhet i Saskatchewan. Maximal statlig royalty i
Saskatchewan kan uppga till 45 procent for héga nivaer av
olje- och gasbrunnar. | samtliga andra kategorier far royal-
tyn inte Overstiga 35 procent.

Forséljning av de kanadensiska tillgangarna

| februari 2017 ingick Maha ett avtal om att sélja sin
andel i de kanadensiska tillgdngarna till den nya agaren,
Petrocapita Oil and Gas L.P.. Képeskillingen ska erlédggas i
tva delar: (a) som kontant betalning om totalt 750 000 CAD
over nio manader frdn den 15 mars 2017, och (b) kvarva-
rande belopp i form av konvertibelt skuldebrev utgivet av
Petrocapita Income Trust, Petrocapitas moderbolag, som
forfaller till betalning den 1 december 2023. Mot bakgrund
av betydande osdkerhet avseende vardet av det konver-
tibla skuldebrevet har kopeskillingen vid férséljningen
endast beddmts motsvara den kontanta betalningen om
750 000 CAD.

MAHA ENERGY
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Marknadsoversikt

Maha Energy AB bedriver verksamhet inom prospektering,
utbyggnad och propduktion av olja och naturgas. Bolaget
ar specialiserat pa utvinning av kvarvarande olja och gas
fran befintliga, tidigare patréffade och producerande
olje- och gasfynd. Fokus ligger pd moderna férbattrade
utvinnings tekniker genom tillampning av skréddarsydda
utvinningslésningar. Bolagsledningens kdrnkompetens &r
ingenjorsvetenskap inom petroleumomradet.

Olje- och gasindustrin kan delas upp i tre segment:
upstream (uppstréoms), midstream och downstream (ned-
stréms). Inom downstreamsegmentet sker tillverkning och
distribution av produkter, t ex raffineringsverksamhet och
férséljning av bensin. Midstream ar lagring och transport

av oraffinerad rdolja och naturgas. Maha Energy AB agerar
inom upstreamsegmentet som bestar av prospektering,
utbyggnad och produktion av réolja och naturgas.

Upstreamsegmentet kan i sin tur delas in i tre faser:
prospektering, utvérdering samt utbyggnad och produk-
tion. Prospekteringsfasen &r den klart mest riskfyllda, men
en nddvandig del fér att verksamheten ska véxa organiskt
- genom ‘borren’. De senare faserna avser utvinningen av
den patraffade oljan och gasen.

Maha Energy AB:s strategi &r att halla en god balans
mellan alla tre faser inom upstreamsegmentet foér olja
och gas. Detta illustreras i Bolagets 40:40:20-pyramid for
tillgangsstrategi.

40:40:20

Faltnara
prospektering

40%

Beléning

Utvardering

40%
Produktion

Bolag om innefattar alla tre segmenten inom olje- och
gasindustrin kallas integrerade bolag. Exempel pa integre-
rade bolag ar Shell Oil och Exxon. De bade ager tillgangar
och har verksamhet inom alla tre kategorierna, fran olje-
brunn till bensinpump.

Utvecklingscykeln for uppstromsverksamhet &r baserad
pa att medel fran produktionsverksamheten finansierar
prospektering efter mer olja och gas. Bolagets filosofi &r

Utvardering \

{ Faltnara
| prospektering
X/ 4
Utveckling 4
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att begransa prospekteringen till cirka 20 procent av till-
gangportfdljen och endast finansiera prospekteringen med
medel fran den egna produktionen. Vidare ingar i Bolagets
filosofi att begransa prospekteringen till faltnéra prospek-
tering, dvs till tidigare ej borrade eller otestade formatio-
ner som ligger i anslutning till eller mycket néra befintliga
produerande omraden. Pa sa satt minskas risken i sékandet
efter potentiellt kolvatebarande strukturer och formationer.

Prospektering

Utvardering

Utveckling
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Introduktion till olja

Raolja ar en mineral bestdende av en blandning av kol-
vaten med organiskt ursprung och inblandade orenheter
som svavel. Vid markytans normala temperatur och tryck
ar rdolja i vatskeform, och dess fysiska karaktérer (densitet,
viskositet etc) mycket varierande.?

Oljeprospektering &r dyrt. Efter att olja har patraffats vid
en prospekteringsborrning kravs att manga produktions-
brunnar borras pa reservoaren for fullskalig produktion
av oljan. Dessa brunnar &r ocksa en hjélp i arbetet med att
definiera den totala méngden utvinningsbar olja i en reser-
voar, sa kallade reserver. Reserver ar en uppskattning av
mangden olja i en reservoar som kan utvinnas vid en anta-
gen kostnad.?

Olja kan klassificeras som konventionell och okonven-
tionell. Konventionell olja produceras fran en brunn som
borrats i en geologisk formation dér reservoaren och
dess flodeskaraktar tilldter oljan att floda till borrhalet.
Okonventionell produktion innebér att oljan och naturga-
sen inte kan produceras konventionellt. Vad som klassifice-
ras som okonventionell vid en viss tidpunkt &r en komplex
funktion av resursens egenskaper, tillgénglig prospekte-
rings- och produktionsteknik, géllande ekonomiskt klimat
samt produktionens storlek, frekvens och tidslangd fran
resursen. Uppfattningar om de ingédende faktorerna for-
andras med nédvandighet dver tiden och skiljer sig ofta
mellan olika anvandare av begreppen.*

Konkurrens

Konkurrensen inom petroleumindustrin ar mycket intensiv i
alla steg, inklusive férvarv av olje- och gasintressen samt for-
sdljning av olja och naturgas, och nér det galler att férvarva
eller fa tillgang till nédvéandig borrnings- och annan utrust-
ning och férnédenheter. Maha konkurrerar med manga

andra foretag i sékandet efter och férvarv av prospekte-
ringstillgdngar och nér det galler att attrahera kompetent
personal. Bland Mahas konkurrenter ingér oljebolag med
stérre ekonomiska resurser, personal och anldggningar
an Bolaget. Mahas férmaga att 6ka reserverna i framtiden
kommer att bero pa Bolagets férméga att utveckla sina
befintliga tillgadngar, att urskilja och férvérva lampliga pro-
ducerande tillgangar eller tillgdngar med potential for pro-
spekteringsverksamhet, samt att pa ett kostnadseffektivt
satt bemdta ekonomiska och konkurrensmassiga faktorer
som paverkar distribution och férséljning av olja och natur-
gas. Olje- och naturgasproducenter star ocksa infér dkad
konkurrens fran alternativa kéllor av energi, bransle och
relaterade produkter som kan paverka efterfragan pa olja
och gas och leda till en minskning av oljepriset, vilket i sin
tur kan ha en negativ inverkan pa Bolagets kassafléde och
|[6nsamhet.

Den globala energimarknaden

Den globala energiférbrukningen drivs av vérldens
befolkning, ekonomisk tillvéxt och tillgang till resurser.
Konsumtionen av energi har okat konsekvent och sett
en stadig okning under modern ekonomisk historia.
Energiférbrukningen férvantas fortsitta att oka for alla
former av energiresurser, framférallt pa grund av 6kad kon-
sumtion i tillvaxtlander, véxande global befolkning och en
expanderande véarldsekonomi.

Oljemarknaden

Bolagets langsiktiga syn pa olje- och gasmarknaden &r
mycket positiv, med férvéntningen att minskat utbud och
vaxande efterfragan, sérskilt fran utvecklingslénder, éver
tiden kommer att bidra till en stark och robust marknad.

Global oljekonsumtion 1980-2016°
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https://www.iea.org/statistics/resources/balancedefinitions/ — 16 februari 2016
“Peaking of World Oil Production: impacts Mitigation & Risk Management’, Robert L. Hirsch, februari 2005
https://www.eia.gov/tools/glossary/index.cim?id=U — 16 februari 2016
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Foljande avsnitt beskriver bolagets marknad i termer av
utveckling, storlek, utbud och efterfragan, samt utsikter for
framtida tillvaxt.

Oljekonsumtion

Fossilabrénslen drvarldens primara energikélla. Kol, olja och
naturgas star fér mer &n 85 procent av varldens energipro-
duktion, och 2016 uppgick den globala oljekonsumtionen
till cirka 96,7 miljoner fat per dag.® Oljekonsumtionen har
Skat konsekvent under de senaste decennierna och ékade
globalt med 62 procent fran 1980 till 2016. Den globala
tillvéxten uppgar till 1,37 procent pa arsbasis sedan 1980.
Enligt amerikanska Energy Information Administration (EIA)
férvantas den globala oljekonsumtionen fortsétta véxa med
cirka 1 procent per ar i genomsnitt de nérmaste tva aren.
Olja anvands i ett brett spektrum av syften, inklusive trans-
port, petrokemiska processer fér anvandning som ramate-
rial, kraftgenerering samt lantbruk. Bensin, diesel och flyg-
brénsle utgor de stérsta produkterna i oljeférbrukningen,
vilket i sin tur utgjorde 64,5 procent av den globala konsum-
tionen 2014.7 Transport forvéantas forbli en viktig kélla for
konsumtionstillvéxten. De storsta forbrukarna under 2014
var Nordamerika (23,3 miljoner fat per dag) och Asien (30,8
miljoner fat per dag).* Oljeférbrukningen ar i dag ganska
jamnt fordelad mellan OECD och lander utanfér OECD dér
vardera grupp star for cirka 50 procent av konsumtionen.*
Konsumtionen i OECD-lédnderna véntas 6ka med 0,2 mil-
joner fat per dag under 2016 och 0,3 miljoner fat per dag
under 2017 ledd av vaxande konsumtion i USA, medan den
globala konsumtionen férvéantas 6ka i lander utanfér OECD
med 1,0 miljoner fat per dag under 2016 och 1,1 miljoner
fat per dag under 2017. Detta aterspeglar en hogre tillvaxt
i Mellan&stern och Eurasien.®

Oljeproduktion och reserver
Olja finns och produceras i stora volymer pa de flesta vérlds-
delarna. Oljeproduktion sker pa alla stérre befolkade kon-
tinenter och ar 2014 uppskattades den globala produktio-
nen till 96,7 miljoner fat per dag.® De storsta producenterna
ar Saudiarabien (11,5 miljoner fat per dag), Ryssland (10,8
miljoner fat per dag) och USA (11,6 miljoner fat per dag).
Fran 2004 till 2014 6kade produktionen med i genomsnitt
1,0 procent per ar, och produktionen &kade i alla stérre
regioner i varlden, i varierande grad mellan nationer.
Under perioden var USA den stérst véxande producenten
och dkade sin oljeproduktion frén 7,2 miljoner fat per dag
under 2004 till 11,6 miljoner fat per dag under 2014.¢ Andra
l&nder med stor produktionsékning var Saudiarabien, Irak,
Iran och Ryssland, som vardera ékade sin produktion med
mer &n 1 miljon fat per dag under perioden.

Samtidigt minskade produktionen kraftigt i Nordsjon
under perioden. Storbritanniens produktion minskade

6 IEA Oil Information 2016 https://www.iea.org
7 IEA Key World Statistics 2016 https://www.iea.org

med 1,2 miljoner fat per dag och Norges produktion mins-
kade med 1,3 miljoner fat per dag.?

Néstan halften av totala bevisade reserver i vérlden har-
stammar fran Mellanostern, framst Saudiarabien, Iran, Irak,
Kuwait och Férenade Arabemiraten. Av de globala bevi-
sade reserverna ligger 84 procent i OPEC-lander.

Andra stora reserver av olja finns i okonventionella sand-
stenslager, som t.ex. i Kanada (oljesand) och Venezuela
(extra tung olja), vilket kommer att krédva betydande inves-
teringar och teknik for att kunna utvecklas kommersiellt.

Av vérldens aterstdende oljereserver &ar en stor andel
statligt 4gd. Ar 2014 kontrolleras néstan 90 procent av
varldens oljereserver, bade konventionella och okonven-
tionella, av statliga oljebolag ("NOCs") eller vardlander.’
Dessa NOCs har i sérklass de lagsta genomsnittliga utveck-
lings- och produktionskostnaderna fér olja. Aterstaende
reserver delas mellan stora oljebolag och oberoende
mindre bolag. Manga NOCs tenderar att fokusera pa att
férse sina nationella marknader, eller ar féremal for politisk
kontroll vilket paverkar produktionsnivaer och forsaljning.
A andra sidan &r privata féretag (inklusive stora oljebolag,
mindre oberoende bolag och vissa NOCs) inriktade pa
aktiedgarnas intressen och marknadssignaler. P4 grund av
den strategiska betydelsen som oljan har fér den globala
energiférsérjningen, och eftersom en stor del av varldens
aterstdende reserver styrs av politiskt paverkade nationella
enheter och ligger i ldnder som ar medlemmar i OPEC,
paverkas framtida produktion och tillférsel av olja av fakto-
rer som ligger utanfér ramen av normala marknadsfunktio-
ner. Detta kan i framtiden, och som har visats i det forflutna,
ha vésentlig inverkan pa handeln och priset pa olja.

Oljepriset

Olja &r en ravara med en valutvecklad véarldsmarknad.
Priserna bestams pa de vérldsledande ravarumarknaderna,
i synnerhet NYMEX i New York och ICE i London. Det finns
tvd huvudsakliga referensvarden for oljepriser: WTI pa
NYMEX (det amerikanska referensvardet) och Brent pa ICE
(det globala referensvardet).

Oljepriser har historiskt fluktuerat kraftigt. Fran bérjan
av 2011 till augusti 2014 handlades Brentolja fér mellan
90-125 USD per fat och naddde ett rekordhogt arligt snitt-
pris omkring 110 USD per fat.

Sedan september 2014 har raoljepriset fallit kraftigt
till under 30 US-dollar per fat den 12 februari 2016. Den
senaste tidens prisnedgang hade sin grund i ett éverutbud
drivet av en svagare global tillvéxt &n véntad under 2015,
en stark tillvaxt i USA:s skifferoljeproduktion, 6kad produk-
tion fran OPEC-landerna, samt lyfta oljeexportsanktioner
mot Iran. Kortsiktigt har samtidigt efterfragan av olja (férsta
halvaret 2016) varit svag och OPEC har inte visat nagot
intresse av att begrénsa produktionen i syfte att stédja olje-

8 Short-term Energy Outlook — 9 februari 2016 http://www.eia.gov/forecasts/steo/

9 National Oil Companies and Value Creation — Silvana Tordo, 2011
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priset. Som den senaste tidens nedgang visar ar oljepriset
mycket beroende av den aktuella, och férvantade, framtida
tillgdngen och efterfragan pa olja, av globala makroekono-
miska forhallanden, samt vasentliga ekonomiska och geo-
politiska handelser. Historiskt sett har oljepriset ocksa varit

starkt paverkat av nationer och organisationer, dar de mest
patagliga exemplen &r skapandet av OPEC och organisa-
tionens efterféljande produktionspolitik. Nedanstdende
graf visar den historiska utvecklingen av rdoljepriset under
1986-2016.

Oljepris WTI 1986-2016
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Foretagsansvar

Halsa, sdkerhet och miljoé (HSE)

For oss pa Maha &r hélsa, sékerhet och miljé prioritet
nummer 1. Maha Energy strévar efter att erbjuda en saker
och hélsosam arbetsmiljé for alla anstéllda, entreprenérer
och underleverantérer. Detta innebar att sédkerheten for
liv, halsa, milj6 och egendom alltid kommer férst. Bolaget
Overvakar aktivt all operativ verksamhet och uppmanar
proaktivt alla att vara uppmarksamma pa vara HSE-varden.
Detta uppnas genom utbildning, tilldmpning och rapporte-

ring. All var lokala verksamhet tar fram transparenta, manat-
liga HSE-rapporter.

Alla som arbetar vid eller besdker véra lokala verksam-
heter har ratt att ndr som helst stoppa arbetet for att und-
vika potentiellt farliga situationer. Var HSE-kultur maste vara
Sppen och &rlig, och aldrig paverkas av ekonomisk vinning.
Vara HSE-varden anger tonen for hur vi paverkar varandra
och miljén.

Bolagsstyrning och hallbarhet

En del av att bidra till samhéllet och vara en god global
medborgare maste inkludera att gora ‘det som &r ratt’, for-
utom att folja lagar och férordningar. Ett av de satt som vi
sakerstaller hallbarhet pa, &r genom att maximera utvinning
fran befintliga energikallor och for att gora det pa ett effek-
tivt satt &r det viktigt att minimera justeringar av utvecklings-
planerna. Om vi kan férhindra planférandringar som ékar
kostnader och har negativ inverkan, bidrar vi till en hallbar
utveckling. Ett annat satt att bidra till en hallbar planet ar
att sakerstélla att alla resurser anvands. Vi atervinner darfér
producerat vatten vid var LAK Ranch-anldaggning, vilket
inte bara minskar behovet av vatten utifran for injicering,
utan ocksa belyser och minskar behovet av vattenrening. |
Brasilien minskar vi utsldppet av naturgas genom att produ-
cera elektricitet fran 6verskottsgasen.

Maha tolererar inte ndgon form av korruption och har
infért bolagsstyrningsdokument som tydligt definierar hur
vi ska bedriva verksamhet. Botemedlet mot korruption &r
Oppenhet — ett av vara kdrnvarden.
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Styrelse och foretagsledning

Styrelse

Styrelsen har sitt sate i Stockholm. Enligt Bolagets bolags-
ordning ska styrelse besta av lagst tre (3) och hogst (7) ordi-
narie ledamoter, utan suppleanter. Styrelsen bestar fér nar-
varande av fyra (4) ordinarie ledamé&ter, valda for tiden intill

slutet av nasta arsstdmma. Styrelseledamé&terna motsvarar
styrelsen i Maha (Kanada) fore inférlivandet av moderbola-
get under 2016.

Anders Ehrenblad

Wayne Thomson

Ron Panchuk Jonas Lindvall

CCO och Vice president Verkstéallande direktér Styrelseledamot (oberoende) Styrelseordférande (oberoende)

Jonas Lindvall

En erfaren ledande befattningshavare med 26 ars interna-
tionell erfarenhet fran upstreamsegmentet av olje- och gas-
industrin i Europa, Nordamerika, Afrika och Asien. Jonas
inledde sin karridr hos Lundin Oil under bolagets tidiga
tillvaxtskede. Efter sex ar hos Shell och Talisman anslét sig
Jonas till, och bidrog till framgangen foér, Tethys Oil AB.
Jonas har en B.Sc. i Petroleum Engineering och en M.E.B.
fran University of Tulsa i USA.

Ron Panchuk

En erfaren internationell olje- och gaschef inom bolags-
juridik och affarsutveckling med 6ver 30 ars erfarenhet fran
mer an 40 lander. Ron var tidigare partner och jurist vid
framstadende regionala och internationella advokatbyréer,
bland andra Burstall Winger och Blake Cassels & Graydon.
Han arbetade i Mellandsternregionen i mer an 20 ar, varav
atta ar som jurist hos emiratet Dubai och fem ar som vice
VD for ett mindre upstreamoljebolag. Ron erhdll en LLB
fran University of Manitoba i Kanada 1982.
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Wayne Thomson

Wayne Thomson &r styrelseledamot i Cenovus Energy, ord-
férande och VD for Enviro Valve Inc., och styrelseledamot i
TVI Pacific Inc. och Inventys Inc. Wayne ar ingenjor med mer
an 35 ars erfarenhet fran olje- och gasindustrin i Kanada,
Nordsjén, Nya Zeeland, Osteuropa och Mellandstern.

Anders Ehrenblad

Anders har innehaft ledande befattningar inom riskkapital-
och halvledarindustrin. Han grundade Alfa One Venture
Capital Fund och ledde férséljning och marknadsféring
fér Fairchild Semiconductor North Europe. For nérvarande
ar Anders partner och investeringsansvarig vid Graviton
Capital Advisors. Han har en M.Sc. (B.A.) frdn Uppsala uni-
versitet och Monash University i Australien.
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Ledande befattningshavare
Jonas Lindvall — verkstéllande direktor
(se vidare under "Styrelse”)

Ron Panchuk — Chief Corporate Officer och Corporate
Secretary i Maha (Kanada) (se vidare under “Styrelse”)

Mark Hopkins — tillférordnad ekonomichef

Mark har en Bachelor of Commerce-examen fran University
of Saskatchewan i Kanada och ar en auktoriserad revisor.
Han har mer &n 25 ars erfarenhet fran olje- och gasindustrin
i ledande befattningar och har arbetat vid Pricewaterhouse
Coopers i Calgary, Kanada, och i Venezuela.

Tom Walker — Chief Operating Officer

Grundare av och Chief Production Engineer vid Orchard
Petroleum Engineering Solutions, Production Engineer
och Production Engineering Team Leader vid Noble
Energy Inc., Surveillance- och Technical Team Leader
samt Staff Production Engineer vid Shell Exploration &
Production Company Inc. och Operations Manager vid
Samson Resources Corporation. Tom innehar en Bachelor
of Science Petroleum Engineering fran Colorado School
of Mines i USA och &r Licensed Professional Petroleum

Engineer. Han har mer dn 25 ars petroleumingenjorserfa-
renhet fran olje- och gasindustrin och har arbetat fér olje-
bolag i Kanada, USA, Oman och Qatar.

Jamie McKeown — VP Exploration and Production

Jamie erholl en B.Sc. i geologi fran Victoria University of
Wellington i Nya Zeeland 1986 och har sedan dess arbe-
tat i olje- och gasindustrin. Han arbetade manga ar med
Lundin Oil i Afrika, Mellandstern och Asien, framst med
tekniska aspekter pa prospektering och produktion. Han
har dven arbetat for Tethys Oil i Oman och Apache Energy
i Australien.

Erséttningar till styrelse och ledande befattningshavare
Tabellen nedan utvisar en 6versikt av ersattning till styrelse-
ledaméter och ledande befattningshavare under raken-
skapsaret 2016 (inklusive eventuella villkorade eller upp-
skjutna ersattningar), samt eventuella kvitteringsférmaner
som Maha beviljat till dessa for tjanster som har utforts
at Maha, oavsett i vilken egenskap tjansterna har utforts
och oavsett vem som har utfort tjansten. Alla belopp é&r
angivna i SEK. Léner har omvandlats till SEK med en kurs
om 0,1169 USD/SEK.

Grundlén/ Rorlig Optionsrelaterad Ovriga
Namn styrelsearvode ersattning ersattning Pension férmaner Summa
Jonas Lindvall 2566296 - - - 38743 2 605039
Ronald Panchuk 2352438 855432 - - 38743 3246613
Wayne Thomson 256 630 - 706 920 - - 963 550
Anders Ehrenblad 160 393 - - - - 160 393
Bradley Giblin 1096296 - 1140573 - - 2236 869
Thomas Walker 209 581 - — - - 209 581
Total 6 641 634 855432 1847 493 - 77 486 9422 045

Incitamentsprogram

Vid tidpunkten for offentliggérande av arsredovisningen
hade Maha (Kanada) 2 748 000 aktieoptioner utestdende
genom dess aktiebaserade incitamentsprogram.

Maha (Kanada) anvinder metoden for verkligt varde
fér redovisning av aktieoptioner till styrelseledaméter,
ledande befattningshavare, konsulter och anstéllda dar det
verkliga vardet av alla utgivna aktieoptioner redovisas som
en verksamhetskostnad.

Det aktiebaserade incitamentsprogrammet mojliggér
fér Maha (Kanada) att ge ut aktieoptioner till ett utnyttjan-
depris som motsvarar eller ligger ndra marknadsvérdet.
Maha (Kanada) kan ge ut optioner motsvarande 10 % av
antalet utestdende stamaktier. Samtliga optioner |&per pa
fyra till fem ar. Optionerna som gavs ut under 2014 och
2015 foérfaller enligt féljande: en tredjedel av optionerna
forfaller ett ar efter utgivandedagen, en tredjedel forfaller
tva ar efter utgivandedagen och en tredjedel forfaller tre ar
efter utgivandedagen.

Utgivandedag Forfallodatum Antal optioner Intjdnade/vestade Utnyttjandepris (USD)

31 mars 2014 31 mars 2018 1548 000 1548 000 0,45

1 januari 2014 31 december 2018 400000 400 000 0,75

31 december 2014 31 december 2018 350 000 350 000 1,25

15juli 2015 15 juli 2020 300000 100 000 1,25

1 januari 2016 31 december 2020 50 000 16 667 1,25
Totalt utestaende 2648 000 2414 667
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Maha Oil-aktien

Den 29 juli 2016 inleddes handeln med Maha Energy AB:s
A-aktier (ticker Maha A) och teckningsoptioner (ticker Maha
A TO 1) pa Nasdagq First North Stockholm. | anslutning till
handelslistningen pa First North genomférde Bolaget ett
utgivande av units ("Erbjudandet”) om 19 SEK per unit, dar
varje unit bestod av fyra A-aktier och en teckningsoption.
Erbjudandet tillférde Bolaget 108,0 miljoner SEK (motsva-
rande 12,6 miljoner USD vid en valutakurs om 8,56 per
den 5 augusti 2016) i emissionslikvid. 6 204 963 units
(24 819 852 A-aktier och 6204 963 teckningsoptioner)
utgavs, varav 513 010 units utgavs till emisionsgaranterna
enligt avtalet fér emisionsgarantin om 9 procent ersattning.

Aktiedata

Per den 31 december 2016 fanns 68 662 994 utestdende
aktier i Bolaget, varav 56 522 199 A-aktier och 12 140 795
B-aktier. Darutover fanns ytterligare 2 648 000 konvertibla
C2-aktier. | det fall utestaende teckningsoptioner i Maha
(Kanada) utnyttjas kommer dessa C2-aktier att inl6sas mot
A-aktier i Maha (Sverige). Under aret som avslutades den
31 december 2016 inlostes samtliga C1-aktier (1 844 527)
utan kostnad och makulerades. Den 2 november 2016
avslutade Maha AB en riktad emission om 484 212 aktier
till marknadskurs 10,25 SEK per aktie. Emissionen genom-
férdes for att justera ett brutet Lock Up-avtal med en av
Emissionsgaranterna.

Aktiedgarlista per 31 december 2016

Koncernstruktur

Maha Energy AB &r moderbolag i en koncern i vilken
dven ingar Bolagets dotterbolag Maha Energy Inc. (org.nr
2017256518), ett bolag bildat i enlighet med lagstiftningen
i Alberta, Kanada och Maha (Kanada):s heldgda dotterbo-
lag Maha Energy U.S. (org.nr 2013-000637593), ett bolag
bildat i enlighet med lagstiftningen i Wyoming, USA, Maha
Energy 1 (Brazil) AB (org. nr 559058-0907), ett svenskt
privat aktiebolag och Maha Energy 2 (Brazil) AB (org. nr
559058-0899), ett svenskt privat aktiebolag. Maha Energy
| (Brazil) AB och Maha Energy Il (Brazil) AB &ger alla utgivna
och utestaende aktier i Petro Vista Energy Petroleo do Brasil
Ltda. (org.nr 08.091.093/0001-19) och UP Petréleo Brasil
Ltda. (org.nr 02.859.489/0001-87).

Maha (Kanada) blev ett dotterbolag till Maha (Sverige)
genom en omstrukturering genomférd i maj 2016 ("Roll
Up”). | omstruktureringen fick aktiedgarna i Maha (Kanada)
vélja att antingen forvarva A-aktier i Maha (Sverige) eller
Utbytbara Maha (Kanada)-aktier. De flesta kanadensiska
aktiedgare i Maha (Kanada) valde av skatteméassiga skal att
férvarva Utbytbara Maha (Kanada)-aktier.

Namn Aktieinnehav Andel av utestaende aktier
Kvalitena AB 15041 656 21,9%
Jonas Lindvall (Mahas verkstallande direktor) 4711610 6,9%
Ron Panchuk (Mahas Vice President och CCO) 2763342 4,0%
Talal Al Subhi 2394738 3,5%
Avanza Pension (kunddepaer) 1821411 2,7%
Danica Pension 1704 200 2,5%
Scott Price 1596 492 2,3%
Danske Bank (kunddepaer) 1485712 2,2%
Nordnet Pensions (kunddepaer) 1247 696 1,8%
CBNY-Fidelity Canada Custody 1063236 1,5%
Totalt, tio stérsta aktiedgarna 33830093 49,3%
Ovriga aktiesdgare 34 832 901 50,7%
Totalt antal Maha A- och B-aktier 68 662994 100%
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Aktiekursutveckling sedan den 29 juli 2016
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Forvaltningsberattelse

Styrelsen och verkstéllande direktéren f6r Maha Energy
AB (publ) (“Bolaget” eller "Maha"), organisationsnummer
559018-9543, far hdrmed avge arsredovisning fér det forsta
forlangda rakenskapséaret 1 juli 2015 — 31 december 2016
och koncernredovisning for aret 1 januari — 31 decem-
ber 2016. Arsredovisningen har upprittats i enlighet med
International Financial Reporting Standards (“IFRS") utgivna
av International Accounting Standards Board (“IASB”)
sasom de antagits av Europeiska unionen (EU). Vasentliga
redovisningsprinciper beskrivs i not 3 till bokslutet. Alla
belopp i koncernredovisningen &r angivna i koncernens
rapporteringsvaluta US-dollar (USD) om ej annat anges och
alla belopp i moderbolagets arsredovisning ar angivna i
svenska kronor (SEK).

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

Maha Energy AB (Sverige)

Maha Energy Inc.
(Kanada)

100% 100%

Maha Energy (US) Inc.
(Férenta Staterna)

Maha Energy | (Brasil) AB
(Sverige)

99% .

Maha Energy Il (Brasil) AB
(Sverige)

1%

A% Petro Vista Energy

UP Petroleo Brasil Ltda Petroleo Do Brasil Ltda

Notera: Férvdrven av UP Petroleo Brasil Ltda och Petro Vista Energy
Petroleo Do Brasil Ltda har slutférts férst i januari 2017 och var dérmed ef
dotterbolag per den 31 december 2016.

Omstrukturering/"Roll Up”

Under 2015 bestod Koncernen av Maha Energy Inc. (“Maha
(Kanada)”), som bildades den 23 januari 2013 i enlighet
med Alberta Business Corporations Act och dess heldgda
dotterbolag Maha Energy (US) Inc.

I maj 2016 genomférde Koncernen en omstrukturering
("Roll Up") i vilken aktiedgarna i Maha (Kanada) forvarvade
aktier i Maha eller s.k. utbytbara aktier i Maha (Kanada),
beskrivet i not 10 “Aktiekapital”. | och med slutférandet av
omstruktureringen blev Maha (Kanada) ett heldgt dotterbo-
lag till Maha.

Koncernrakenskaperna beskriver Koncernens verksamhet
for rékenskapséren 1 januari-31 december 2016 och 2015.

Véasentliga hédndelser
Handelslistning pa Nasdaq First North Stockholm och
marknadsintroduktion

Den 29 juli 2016 inleddes handel med Maha Energys
A-aktier (ticker Maha A) och teckningsoptioner (ticker
Maha A TO 1) pa Nasdaq First North Stockholm. | anslut-
ning till handelslistningen pa First North genomférde
Bolaget ett utgivande av units (“Erbjudandet”) om 19 SEK
per unit, dar varje unit bestod av fyra A-aktier och en
teckningsoption. Erbjudandet tillférde Bolaget 108,0 mil-
joner SEK (motsvarande 12,6 miljoner USD vid en valuta-
kurs om 8,56 per den 5 augusti 2016) i emissionslikvid.
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6 204 963 units (24 819 852 A-aktier och 6 204 963 teck-
ningsoptioner) utgavs, varav 513 010 units utgavs till emi-
sionsgaranterna enligt avtalet fér emisionsgarantin om
9 procent erséttning.
Bolaget anvander nettolikviden av Erbjudandet och
befintligt rorelsekapital for:
e attfinansiera forvarven i Brasilien,
e att finansiera borrnings- och omarbetningsverksamhet
(workover) i Brasilien,
* att paborja fas 3 av LAK Ranch-utbyggnaden i Wyoming,
och
e administrationskostnader.

Tartaruga-forvérvet (Brasilien)
Bolaget férvarvade 75,0 procents licensandel i utveck-
lingsfaltet Tartaruga, beldget i sedimentbasséngen Sergipe
Alagoas Basin i Brasilien, genom férvarv av de tva séljarnas
brasilianska dotterbolag. Avtalen ingicks under 2016 men
slutférdes inte forran i januari 2017.

Ersattningen uppgar till foljande (med forbehall for
avtalsjusteringar efter slutférandet):

3254 825 USD
2685012 USD
5939837 USD

Forvarv av UPP

Forvarv av PVE

Betalning skedde genom utbetalning av 586 000 USD,
eftergift av l&n om 815500 USD samt deposition av
4188 337 USD pa ett sparrat konto i december 2016.
Dérutdver kvarstar en obetald "holdback” om 350 000 USD
i véntan pa godkdnnande fran Agencia Nacional do
Petroleo, Gas Natural e Biocombustiveis of Brazil ("ANP")
avseende férvarv av 7,5 procent andel i Tartaruga-faltet
som skulle ha konsoliderats i UPP fore forvarvet slutfo-
rande. Godkdnnandet beddms vara rutinmassigt. Den
villkorsdeponerade ersattningen frislapptes i januari 2017.

Vid slutférandet av férvarvet i januari 2017 erholl
Bolaget operatdrsstatus och innehar 75 procent licensan-
del i Tartaruga-blocket. Bolaget kommer att behandla for-
varvet som genomfért den 1 januari 2017 och inkludera
verksamheten i rékenskaperna fran detta datum.

Héndelser efter balansdagen

Gran Tierra-férvérvet

[februari2017 ingick Maha ettavtal om férvarvav GranTierra
Energy Inc:s ("Gran Tierra”) (NYSE MKT:GTE)XTSX:GTE) bra-
silianska verksamhetsdel genom férvarv av samtliga aktier
och utestaende koncerninterna lan i Gran Tierra Finance
(Luxembourg) S.AR.L., daribland skulder relaterade till den
|6pande verksamheten, mot kontant betalning om 35 miljo-
ner USD med férbehall for vissa justeringar i samband med
férvarvets genomférande (“Forvérvet”). Efter Forvarvets
genomférande kommer Maha att inneha, genom ett heldgt
dotterbolag, en licensandel om 100 procent i sex konces-
sionsavtal beldgna i Reconcavo Basin i Brasilien. Férvarvets
genomférande &r beroende av ANP:s godkénnande av
Forvarvet, att Maha far finansiering pa plats samt andra
standardiserade villkor fér liknande transaktioner.

ARSREDOVISNING 2016



| januari 2017 lamnade Maha en kontantdeposition till
Gran Tierra (“Initial Deposition”) om 3,5 miljoner USD som,
under vissa omsténdigheter, inte &ar aterbetalningsbar,
bland annat om Bolaget inte har deponerat den &tersta-
ende kontanta ersattningen om 31,5 miljoner USD senast
den 1juni2017 ellerinte lamnat ytterligare en kontantdepo-
sition (“Andra Deposition”) om 1,5 miljoner USD vid samma
datum. Om den Andra Depositionen erldggs ar Bolaget
skyldigt att deponera resterande kontant ersattning om
30 miljoner USD den 1 augusti 2017. Képeskillingen om
35 miljoner USD frislapps nar samtliga villkor fér genom-
férandet av forvarvet ar uppfyllda inklusive att Foérvarvet
godkanns av ANP.

Forséljning av kanadensiska tillgangar

Per den 31 december 2016 hade Bolaget en 50 procents
licensandel i Manitou-omradet och en 30 procents licens-
andel i Marwayne-omradet, vilka férvarvades fran Palliser
Oil and Gas Corp. i juli 2014. Bada dessa tillgangar (de
'kanadensiska tillgdngarna’) ar beladgna i Kanada.

| februari 2017 ingick Maha ett avtal om att sélja sin
andel i de kanadensiska tillgdngarna till den nya agaren,
Petrocapita Oil and Gas L.P. Képeskillingen ska erldggas i
tva delar: (a) som kontant betalning om totalt 750 000 CAD
dver nio manader fr&n den 15 mars 2017, och (b) kvarva-
rande belopp om 900 000 CAD i form av ett konvertibelt
skuldebrev utgivet av Petrocapita Income Trust, Petrocapitas
moderbolag, som forfaller till betalning den 1 december
2023. Mot bakgrund av betydande osékerhet avseende
vérdet av det konvertibla skuldebrevet har képeskillingen
vid forsdljningen endast bedémts motsvara den kontanta
betalningen om 750 000 CAD.

Som ett resultat av Petrocapitas framgéangsrika forvéry
av operatdren och den pafdljande éverenskommelsen att
férvérva Mahas andel har Bolagets uppskattning av vardet
pa de kanadensiska tillgangarna 6kat till vérdet pa den
kontanta kopeskillingen om 562 022 USD (750 000 CAD),
genom aterforing av tidigare genomférda nedskrivningar.

Eftersom forséljningsavtalet inte var slutfort forrén i
februari 2017 och da férsaljningen av tillgangarna inte
var sannolik per den 31 december 2016 har Bolaget inte
omklassificerat dessa tillgangar som innehav for forsaljning.

Ekonomisk &versikt

Resultat

Bolagets forlust for rékenskapsaret 1 januari-31 december
2016 uppgicktill 1 874 702 USD motsvarande 0,03 USD per
aktie, jamfort med en foérlust om 3 904 280 motsvarande
0,09 USD per aktie fér 2015. Minskningen av férlusten jam-
fért med féregdende ar var framst ett resultat av aterféring
av féregaende ars nedskrivningar om 562 022 USD, jam-
fért med nedskrivningar om 2 163 207 USD under 2015.
Aterféringen av nedskrivningar uppvagdes delvis av ékade
administrationskostnader.

Intdkter

Alla intdkter under 2015 och 2016 harrér fran de kanaden-
siska tillgangarna. Arets intakter uppgick till 277 381 USD,
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jamfort med intdkter om 634 934 USD under 2015. Lagre
produktionsvolymer var ett resultat av minskad faltaktivitet
pa grund av skifte i operatérskap. Genomsnittligt erhal-
let oljepris uppgick till 24,98 USD per fat, jagmfort med
28,62 USD féregéaende ar.

Produktions- och rérelsekostnader

Roérelsekostnaderna for den kanadensiska verksamheten
uppgick till 185 484 USD for verksamhetsaret 2016, jamfort
med 383 778 USD under 2015. De ldgre produktionskost-
naderna under 2016 var ett resultat av lagre faltaktivitet.

Administrationskostnader

For rakenskapsaret 1 januari-31 december 2016 uppgick
administrationskostnader till 2 321 761 USD, jamfért med
1360 700 USD f6r samma period 2015.

(Belopp i USD) 1jan-31dec  1jan-31dec
2016 2015
Léner och 6vriga
ersattningar 995 355 712 635
Professionella tjanster 453 443 298776
Marknadsféring och
listningskostnader 419839 -
Resor 119 612 104 043
Konsultarvoden 52 859 -
Ovrigt 280 653 245 246
Summa 2321761 1360700

Administrationskostnader:

Léner och d6vriga ersattningar dkade som ett resultat av
heltidsanstéllning av en ekonomichef samt utbetalning av
resultatbaserad bonus till anstéllda.

Professionella tjanster bestar framst av legala kostnader
och revisionskostnader samt bokférings- och skattekonsult-
tjénster. De 6kade kostnaderna under 2016 &r framst rela-
terade till bérsintroduktionen.

Marknadsforing och listningskostnader innefattar mark-
nadsféring i samband med bérsintroduktionen och han-
delslistningen pa Nasdagq First North.

Konsultarvoden utgdrs av ingenjorsrelaterade kontrakts-
tjanster

Aktiebaserade erséttningar

Aktiebaserade ersattningar avser verkligt varde pa optioner
utdelade till anstéllda och évriga. Kostnaden redovisas som
en verksamhetskostnad &ver optionernas intjaningsperiod.
Kostnaden for aret 1 januari-31 december 2016 &r lagre &n
féregdende ar da farre optioner kvarstar att intjanas.

Nedskrivning av anldggningstillgdngar och prospekte-
rings- och utvérderingstillgangar

Bolaget genomfér nedskrivningsprévning nar externa
handelser indikerar att det bokférda véardet pa en tillgang
eller kassagenererande enhet (CGU) kan Overstiga ater-
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vinningsvardet. Den 31 december 2015 genomférdes en
nedskrivningsprévning fér varje CGU pa grund av en ned-
gang i bade befintliga och prognostiserade raoljepriser.
Nedskrivningsprévningen visade att det bokférda vardet av
Bolagets kanadensiska tillgangar dversteg det uppskattade
atervinningsvérdet. Som ett resultat dérav gjorde Bolaget
en nedskrivning om 2 007 000 USD pa anldggningstill-
gangar samt 156 2007 USD pa prospekterings- och utvar-
deringstillgangar for rékenskapsaret 2015.

I maj 2016 forvarvades operatdren av de kanadensiska
tillgdngarna av ett kanadensiskt bolag. Operatéren hade
sedan i februari 2015 varit under konkursférvaltning.

Petrocapitas framgangsrika forvarv av operatéren ar en
indikation pa att de kanadensiska tillgangarna kan vara
vérda mer an det bokférda vérdet. | enlighet med Bolagets
redovisningsprinciper att atervinningsvardet pa kassa-
genererande enheter (CGU) och individuella tillgangar ska
beddmas baserat pa det hogre vardet av nyttjandevardes-
berdkning och verkligt védrde minus avyttringskostnader
(FVLCD), uppskattar Bolaget FVLCD per den 31 december
2016 till 562 022 USD (750 000 CAD), varfor balansvardet
pa tillgdngarna &kats till detta véarde genom aterféring av
tidigare genomférda nedskrivningar.

Aktiedata

Per den 31 december 2016 fanns 68 662 994 utestdende
aktier i Bolaget, varav 56 522 199 A-aktier och 12 140 795
B-aktier. Darutéver fanns ytterligare 2 648 000 konvertibla
C2-aktier. | det fall utestdende teckningsoptioner i Maha
(Kanada) utnyttjas kommer dessa C2-aktier att inl6sas mot
A-aktier i Maha (Sverige). Under aret som avslutades den
31 december 2016 inldstes samtliga C1-aktier (1 844 527)
utan kostnad och makulerades.

Den 2 november 2016 avslutade Maha AB en riktad
emission om 484 212 aktier till marknadskurs 10,25 SEK
per aktie. Emissionen genomfordes for att justera ett brutet
Lock Up-avtal med en av Emissionsgaranterna.

Bolaget avser inte Ildmna nagon utdelning under 2017.

Likviditet och kapitalresurser
Per den 31 december 2016 uppgick Bolagets omséattnings-
tillgangar till 7 105058 USD, huvudsakligen bestaende
av kassa och likvida medel, och Bolagets kortfristiga skul-
der till 368 597 USD, vilket ger ett rérelsekapital netto pa
6736 460 USD (31 december 2015: 4 399 566 USD).
Bolagets verksamhet innefattar prospektering och
utveckling av oljetillgangar och &r utatt for ett antal risker
och osdkerheter knutna till oljebranschen. Alla stadier av
verksamheten &r kapitalintensiva och paverkas av foréand-
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ringar i oljepriser, marknadssentiment, valutor, inflation
andra risker. Bolaget har fér nérvarande otillrackligt kassa-
fléde fran produktion och &riférsta hand beroende av eget
kapital for att finansiera utvecklings- och administrativa
verksamheter. Vasentliga férandringar i Bolagets likviditet
kan i huvudsak bestdmmas av huruvida utvecklingsprojek-
ten lyckas eller misslyckas, samt Bolagets fortsatta formaga
att anskaffa kapital eller ta upp lan.

Férutom planerade kapital- och operativa investeringar
fér 2017 &r Maha skyldigt att betala en kopeskilling om
35 miljoner USD och fa pa plats finansiella garantier (kre-
ditbrev och borgensataganden) for vissa arbetsdtaganden
uppgaende till totalt cirka 12 miljoner USD.

Med avsikt att slutféra férvarvet genomférde Bolaget
i mars 2017 en riktad nyemission om 12 919 326 aktier
av serie A i Maha till en teckningskurs om 7,10 SEK vilket
kommer att innebara tillfdrda medel om 91 727 214,60 SEK
(cirka 10,5 miljoner USD).

Bolaget kommer ocksd, genom Stockholm Corporate
Finance, genomféra en  foretradesemission om
12 919 326 aktier av serie A i Maha till en teckningskurs
om 7,10 SEK vilket kommer att innebara tillférda medel om
91727 214,60 SEK. Féretradesemissionen ar garanterad till
100 procent genom ett garantikonsortium bestdende av;
Kvalitena AB (publ), Invium Partners AB, Pervasive Capital
AB, Phantome de Genolier AB, City Capital Partners AB,
Litcap AB samt LMK Venture Partners AB. Teckningskursen
motsvarar en rabatt om cirka 19,9 procent jamfért med den
genomsnittliga vdgda aktiekursen i serie A-aktien under
femdagarsperioden till och med den 1 februari 2017.
Skuldfinansiering med bruttointakter som uppgar till minst
300 miljoner SEK planeras genomféras senast den 1 juni
2017.

Legala fragor
Bolaget har inga utestdende legala fragor.

Sédsongseffekter
Maha Energy har inga vésentliga sdsongsvariationer.

Forslag till vinstdisposition
Styrelsen och verkstallande direktoren foreslar att till férfo-
gande stdeende medel,

Overkursfond 288226 748
Arets resultat -1 634394
Summa 286 592 354

balanseras i ny rékning.
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Finansiella rapporter

Koncernens resultatrdkning och rapport 6ver totalresultat

(Belopp i USD)

Ar som slutade 31 december

Not 2016 2015
Intakter fran férsaljning av olja 227 381 634934
Avgar: royalties 20 165 99 881
Nettoomsattning 207 216 535053
Kostnader
Produktionskostnader 185484 383778
Administrationskostnader och 6vriga kostnader 2321761 1360 700
Aktiebaserade erséttningar 12 142 958 171 866
Nedskrivning av materiella anldggningstillgdngar samt prospektering
och utvarderingstillgangar 8 (562 022) 2163207
Auvskrivningar och &terstallningskostnader 7,10 78 977 395226
Valutakursforluster/(vinster) (85 240) (35 444)
Totala kostnader 2081918 4439333
Resultat fore skatt (1874702) (3904 280)
Arets skatt 11 - -
Arets resultat (1874702) (3 904 280)
Valutakursdifferenser 738 047 -
Totalresultat fér perioden (2612749) (3 904 280)
Resultat per aktie fére och efter utspaddning (0,03) (0,09)
Véagt genomsnittligt antal utestdende aktier 54 164133 43233784
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Koncernens balansrakning

(Belopp i USD) Not 31 december 2016 31 december 2015
Tillgangar
Omséttningstillgangar
Likvida medel 13 6757 669 4592780
Kundfordringar 114 781 103 622
Forutbetalda kostnader och &vriga kortfristiga fordringar 232 608 53615
Summa omséttningstillgangar 7 105 058 4750017
Anldggningstillgangar
Depositioner och utlaning avseende férvarv i Brasilien 5,17 5589 837 -
Prospekterings- och utvéarderingstillgangar 6 17174 464 16 314 660
Materiella anldggningstillgangar 7,17 2313444 1745058
Fullgérandegarantier och évriga garantier 9 150 861 161595
Summa anléggningstillgangar 25228 606 18 221 313
Totala tillgangar 32333664 22971 330
Skulder
Kortfristiga skulder
Leverantdrsskulder och upplupna kostnader 368 597 350 461
Avséttningar
Ovriga avsattningar 10 828 835 834 685
Summa skulder 1197 432 1185146
Eget kapital 12 31136232 21786184
Summa eget kapital och skulder 32333664 22971330
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Koncernens rapport 6ver férandring i eget kapital

(Belopp i USD) ) Ackumulerade

Aktiekapital Overkursfond omraknings- Balanserat Summa eget

(Not 11) (Not 11) differenser resultat kapital

Ingdende balans den 1 januari
2015 26745144 1737555 - (3000 785) 25481914
Inlésen av tecknings- och
aktieoptioner mot kontant
betalning 41118 (4 434) - - 36 684
Aktiebaserade ersattningar - 171 866 - - 171 866
Arets resultat - - - (3904 280) (3904 280)
Utgaende balans den 31
december 2015 26786 262 1904 987 - (6 905 065) 21786184
Ingaende balans den 1 januari
2016 26786 262 1904 987 - (6 905 065) 21786184
Omstrukturering av Maha
Energy Inc. (26 717 331) 26717 331 - -
Emission av aktier 52779 13 667 759 - - 13720538
Emissionskostnader - (1945 699) - - (1 945 699)
Minskning av aktiekapital (34 653) 34 653 - - -
Inlésen av aktieoptioner - 45000 - - 45000
Aktiebaserade ersattningar - 142 958 - - 142 958
Arets resultat - - - (1874702) (1874702)
Omrékningsdifferenser - - (738 047) - (738 047)
Utgaende balans den 31
december 2016 87 057 40566 989 (738 047) (8779 767) 31136 232
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Koncernens rapport 6ver kassafléde

(Belopp i USD) Ar som slutade 31 december
Not 2016 2015
Arets resultat
Lépande verksamheten (1874702) (3 904 280)
Justering fér:
Aktiebaserade ersattningar 142 958 171866
Nedskrivningar av oljetillgangar / (aterféring av nedskrivningar) (562 022) 2163 207
Avskrivningar och aterstéllningskostnader 78977 395226
Valutaomrakning (vinst)/férlust (609 673) (57 057)
Forandring i icke-kassapaverkande rorelsekapital 16 (169 663) (68 627)
(2994 125) (1299 665)
Investeringsverksamheten
Depositioner och lan fér forvérv av verksamhet i Brasilien 5 (5589 837) -
Investeringar i olje- och gastillgangar 7 (66 866) (199 145)
Investeringar i prospekterings- och utvarderingstillgangar 6 (892 134) (2551 084)
Inlésen (forvérv) av fullgérandegarantier 9 10734 (264)
Forandring i icke-kassapaverkande rorelsekapital 16 42 647 (1 645 321)
(6 495 456) (4 395 814)
Finansieringsverksamheten
Stamaktier och teckningsoptioner emitterade mot kontanta medel
(efter emissionskostnader) 11774839 36 684
Inlésen av aktieoptioner 45000 =
Forédndring i icke-kassapaverkande rorelsekapital 16 (45 000) -
11774 839 36 684
Valutakursdifferenser i likvida medel (120 369)
F6randring av likvida medel under aret 2164 889 (5 658 795)
Likvida medel, vid arets bérjan 4592780 10251575
Likvida medel, vid arets slut 6 757 669 4592780
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Resultatrakning — moderbolaget

1juli 2015-
(Belopp i SEK) Not 31 december 2016
Nettoomsattning -
Administrationskostnader och évriga rérelsekostnader (1412 060)
Ovriga rantekostnader och liknande resultatposter (222 334)
Resultat fore skatt (1 634 394)
Arets skatt 11 -
Arets resultat (1 634 394)
Balansrédkning — moderbolaget
31 december
(Belopp i SEK) Not 2016
Tillgangar
Omséttningstillgangar
Kassa och bank 43 839 857
Kundfordringar 3500
Totala omsattningstillgangar 43 843 357
Anlédggningstillgangar
Lan till dotterbolag 19 60480137
Investeringar i dotterbolag 18 183 639 886
Totala tillgangar 287 963 380
Skulder och eget kapital
Leverantdrsskulder och upplupna kostnader 566 315
Eget kapital 287 397 065
Totala skulder och eget kapital 287 963 380
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Férandringar i eget kapital - moderbolaget

Ovrigt tillskjutet Balanserade

(Belopp i SEK) Aktiekapital kapital vinstmedel Totalt
Eget kapital per 1 juli 2015 - - - -
Aktieemission 50 000 - - 50 000
Transaktioner under bestdmmande inflytande 541 428 182 998 458 - 183 539 886
Nyemissioner 452 844 122427 198 - 122 880 042
Emissionskostnader - (17 438 469) - (17 438 469)
Nedsattning av aktiekapitalet (239 561) 239 561 - -
Avrets resultat - - (1634394) (1634 394)
Eget kapital per 31 december 2016 804 711 288 226 748 (1634 394) 287 397 065
Kassafl6desanalys - moderbolaget
1 juli 2015-
(Belopp i SEK) 31 december 2016
Kassafléde frdn den I6pande verksamheten
Rorelseresultat (1634 394)
Férandringar i kundfordringar (3500)
Féréandringar i leverantdrsskulder och upplupna kostnader 566315
(1071579)

Kassafléde fran investeringsverksamheten
Investeringar i dotterbolag (100 000)
Lan till dotterbolag (60480 137)

(60580 137)
Kassafléde fran finansieringsverksamheten
Nyemissioner 105491573

105 491573
Arets kassaflode 43 839 857
Likvida medel vid arets slut 43 839 857
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Noter till de finansiella rapporterna

For koncernens rékenskapsar som avslutades den 31
december 2016 och 2015 samt moderbolagets férsta for-
ldngda rakenskapsar 1 juli 2015 — 31 december 2016. Alla
belopp i koncernredovisningen ar angivna i koncernens
rapporteringsvaluta US-dollar (USD) om ej annat anges och
alla belopp i moderbolagets arsredovisning ar angivna i
svenska kronor (SEK).

1. Foretagsinformation och utformning

Maha Energy AB &r verksamt inom férvarv, prospektering
och utveckling av olje- och gasfyndigheter. Huvudkontoret
ligger pa Biblioteksgatan 1, 4 tr, 111 46 Stockholm, Sverige.
Bolagets dotterbolag Maha Energy Inc. har sitt tekniska
kontor pa adressen Suite 1140, 10201 Southport Road SW,
Calgary, Alberta, Canada T2W4X9. Bolaget har ett operativt
kontor i Newcastle, Wyoming, USA.

Maha Energy AB ("bolaget” eller "Maha (Sverige)”) bild-
ades den 16 juni 2015 i enlighet med den svenska aktie-
bolagslagen och registrerades vid Bolagsverket den 1 juli
2015. Maha Energy Inc. ("Maha (Kanada)”) bildades den
23 januari 2013 enligt Alberta Business Corporations Act.
Maha (Kanada) inledde sin verksamhet den 1 februari 2013.

Omstrukturering

I maj 2016 genomférde Maha (Sverige) en omstrukturering
av foretaget ("roll-up”) genom vilken Maha (Kanada)s aktie-
dgare antingen kunde férvéarva A-aktier i Maha (Sverige)
eller utbytbara aktier i Maha (Kanada) (enligt definitionen
i not 10 "Aktiekapital”). Efter att omstruktureringen avslu-
tats blev Maha (Kanada) ett heldgt dotterbolag till Maha
(Sverige).

|och med omstruktureringen blevMaha(Sverige) detjuri-
diska moderbolaget till Maha (Kanada). Omstruktureringen
uppfyllde inte definitionen av ett rérelseférvary enligt IFRS
3, Roérelseférvary, och arsredovisningen uppréttas darfor for
Maha (Sverige), men ska betraktas som en fortséttning av
Maha (Kanada). Kapitalstrukturen aterspeglar antalet aktier
och Maha Energy AB:s angivna aktiekapital.

Koncernens finansiella rapporter aterspeglar verksam-
heten for aret som avslutades den 31 december 2016 och
motsvarande for Maha (Kanada) for aret som avslutades
den 31 december 2015.

Presentation och funktionell valuta

De finansiella rapporterna &r uppréttade i amerikanska
dollar (USD) om inget annat anges och har utarbetats i
enlighet med International Financial Reporting Standards
sa som de godkénts av EU ("IFRS").

Uppréttandet av finansiella rapporter, i enlighet med
IFRS, kraver att ledningen genomfér vissa vasentliga upp-
skattningar. Det kréver ocksa att ledningen gér bedém-
ningar nar det galler att tillampa bolagets redovisnings-
principer. De omraden som innefattar en hégre grad av
beddmning nar det géller komplexitet eller omraden dar
antaganden och uppskattningar ar vasentliga for arsredo-
visningen anges i Not 4.

Bolaget har uppréttat dessa finansiella rapporter enligt
fortlevnadsprincipen, vilket innebar en méjlighet att reali-
sera tillgangar och skulder under den l6pande verksam-
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heten nar de forfaller. Bokslutsrapporten har uppréttats pa
grundval av historiskt anskaffningsvéarde med undantag for
nedanstdende redovisningsprinciper.

2. Nya och framtida redovisningsuttalanden

Foljande nya standarder och andringar har utfardats men

var inte i kraft under det ar som avslutades den 31 decem-

ber 2016.

e |FRS 15: "Intdkter fran avtal med kunder” galler redo-
visning av intdkter och faststéller principerna for att
redovisa typ, belopp, tid och osakerhet nér det galler
intdkter och kassafléde som uppstar genom ett féretags
avtal med kunder. Standarden ersétter IAS 11 och IAS
18 och galler for rakenskapsar som inleds den 1 januari
2018 eller senare. Den kan antas tidigare.

e IFRS 9: “Finansiella instrument” galler klassificering,
beddmning och redovisning av finansiella tillgangar
och skulder. Standarden erséatter IAS 39 och galler for
rakenskapsar som inleds den 1 januari 2018 eller senare.
Den kan antas tidigare.

e |FRS 16: "Leasing” utfardades i januari 2016 och ersétter
IAS 17. Genom standarden infors en enda redovisnings-
modell for leasetagaren vid leasing med krav pa redo-
visning av tillgdngar och skulder fér merparten av leas-
ing. Standarden géller for rakenskapsar som inleds den
1 januari 2019 eller senare, men kan antas tidigare om
bolaget aven tillampar IFRS 15.

Bolaget utvérderar for nérvarande hur dessa nya standar-
der paverkar koncernens finansiella rapporter.
3. Sammanfattning av védsentliga
redovisningsprinciper
De finansiella rapporterna har uppréttats i enlighet med
IFRS sasom de antagits av EU och med rekommenda-
tionerna fran radet for finansiell rapportering och RFR1,
kompletterande redovisningsregler fér koncerner, som
specificerar den kompletterande information som kravs
utéver IFRS-standard i enlighet med bestédmmelserna i den
svenska arsredovisningslagen.

(a) Likvida medel

Likvida medel omfattar bankmedel och kontanta medel
och andra likvida instrument med en ursprunglig férfallotid
pa tre manader eller kortare vid tiden for utfardandet.

(b) Prospekterings- och utvirderingstillgangar

Kostnader som uppkommer fére licens erhallits redovisas
som kostnad i resultatrdkningen i den period de uppkom-
mer. Kostnader fér prospektering och utvardering, inbe-
gripet kostnader for forvéarv av licenser, prospekterings-
borrning och kostnader for fardigstallande, och direkt
hénférliga administrativa kostnader balanseras inlednings-
vis som antingen materiella eller immateriella prospekte-
rings- och utvarderingstillgdngar, beroende pa vilket typ av
tillgdng som férvarvas. Dessa kostnader redovisas i sepa-
rata kostnadsstallen, per falt eller prospekteringsomrade, i
avvaktan pa att den tekniska genomférbarheten och den
kommersiella |6nsamheten kan bedémas. Fortsatta inne-
havskostnader inbegripet kostnader fér icke-producerande
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leasinghyror balanseras som prospekterings- och utvarde-
ringstillgdngar. Intdkter fran forséljning av prospekterings-
och utvérderingstillgangar redovisas som minskning av till-
gangens bokférda vérde.

Den tekniska genomférbarheten och kommersiella
[6nsamheten for att utvinna en resurs anses kunna avgo-
ras nar man kunnat faststélla att bevisade reserver finns
och att dessa kan produceras kommersiellt. En Sversyn
Over varje prospekteringslicens eller omrade genomférs,
minst en gang per ar, for att bedéma om bevisade reser-
ver har upptéckts. Efter att det finns beldgg for att reser-
ver kan produceras kommersiellt testas forst prospekte-
rings- och utvarderingstillgdngarna hanférliga till dessa
reserver fér nedskrivning, och omklassificeras sedan fran
prospekterings- och utvarderingstillgangar till materiella
anlaggningstillgangar.

(c) Materiella anldggningstillgangar

Om utgifter inte ursprungligen klassificerats som prospek-
terings- och utvarderingstillgdngar balanseras de utgifter
som galler forvary, prospektering och utveckling av olje-
och naturgastillgdngar och redovisas till anskaffningskost-
nad minskat med ackumulerad substansminskning, avskriv-
ningar och eventuella nedskrivningar. Dessa kostnader
innefattar bevisade investeringar av tillgangar, utvecklings-
borrning och fardigstéllande, kostnader for produktions-
anldggningar, aterstéllningskostnader och innehavskost-
nader. Reparations- och underhallskostnader kostnadsférs
nar de uppstar. Bolaget aktiverar inte indirekta allmanna
och administrativa kostnader.

Skillnaden mellan intdkterna fran avyttring av olje- och
naturgastillgdngar och det bokférda véardet av ackumule-
rade kostnader for den sélda tillgangen redovisas som vinst
eller férlust i koncernens resultatrakning och totalresultat i
den perioden da avyttringen sker.

Avskrivning av féretagets materiella tillgangar redovisas
linjart over tillgangarnas livslangd. Immateriella anldgg-
ningstillgdngars avskrivningar baseras pa antalet produ-
cerade enheter, vars varde berdknas enligt en metod som
utgar fran bevisade reserver.

(d) Nedskrivning

Icke finansiella anlaggningstillgangar, inklusive prospekte-
rings- och utvarderingstillgangar, nedskrivningsprévas sa
snart handelser eller férandrade omsténdigheter visar att
deras bokférda varde kanske inte kan atervinnas.

Dessa faktorer prévas varje rapportdag for att avgéra om
det finns nagra tecken pa nedskrivningsbehov. Om sadana
finns berdknas det uppskattade atervinningsbara beloppet.
For nedskrivningsprévning grupperas tillgangarna i kassa-
genererande enheter. Det tervinningsbara beloppet for
en tillgang eller en kassagenererande enhet &r det storre
av dess nyttjandevarde och dess verkliga véarde minus kost-
nader for avyttring.

Vid bedémning av nyttjandevéarde diskonteras uppskat-
tade framtida kassafloden till nuvérde med hjélp av dis-
konteringsranta fére skatt som aterspeglar aktuella mark-
nadsbedémningar av pengars tidsvarde. Nyttjandevérde
berdknas vanligtvis genom hénvisning till nuvérdet for det
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framtida kassafléde som férvéntas uppsté fran produktio-
nen av bevisade och sannolika reserver.

Prospekterings- och utvarderingstillgangar hanférs till
aktuella kassagenererande enheter for att bedéma beho-
vet av nedskrivning, bade i samband med eventuella utl6-
sande faktorer och omsténdigheter och vid deras eventu-
ella omklassificering till producerande tillgangar.

En nedskrivning redovisas som kostnad om det bokférda
vérdet for en tillgang eller dess kassagenererande enhet
Sverstiger dess uppskattade atervinningsbara belopp.

For nedskrivningar som tidigare redovisats bedéms pa
varje rapportdag om det finns indikationer pa att férlusten
har minskat eller inte langre existerar. En nedskrivningsfor-
lust aterférs om en férandring har skett i de uppskattningar
som anvéndes for att faststélla det atervinningsbara belop-
pet endast i den utstrdckning som tillgangens bokférda
varde inte Overstiger det bokférda varde som skulle ha
faststéllts, netto efter ackumulerad substansminskning och
avskrivning, om ingen nedskrivning hade redovisats.

(e) Avséttningar for aterstéllning

Bolagets verksamhet ger upphov till avveckling, ned-
laggning och atgérder mot stérning av anlédggningen.
Avséttningar goérs for den uppskattade kostnaden for
att aterstdlla anldggningen och redovisas i relevant
tillgdngskategori.

Avséttningar for aterstallningskostnader upptas till
nuvérdet av ledningens bé&sta uppskattning av kostnader
som kravs for att reglera forpliktelsen. | efterféljande perio-
der justeras avséattningen for att aterspegla tidsforlopp och
férandringar av uppskattade framtida kassafléden for ater-
stallningsskyldigheten. Okning av avséttningar p& grund
av tidsvérde redovisas som en finansiell kostnad medan
dkningar/minskningar pa grund av férandringar i uppskat-
tade framtida kassafléden redovisas mot tillhérande till-
gang. Verkliga kostnader som uppstar efter faststéllande av
avsattningarna for &terstéliningskostnader redovisas mot
avsattningarna i den man som avsattningar redovisats.

(f) Aktiebaserade ersittningar

Styrelseledaméter, tjdnstemén, anstéllda, konsulter och
vissa tjansteleverantérer har tilldelats optioner fér att
kdpa stamaktier enligt Maha (Kanada)s aktieoptionsplan.
Aktiebaserade betalningar varderas till verkligt varde for
det emitterade instrumentet och kostnadsférs linjért under
programmets |6ptid. Beloppet som redovisas som en kost-
nad foér aktiebaserad ersattning under en redovisnings-
period justeras for att aterspegla antalet tilldelningar som
berédknas ske. Avrdkningen fér denna redovisade kostnad
sker mot fritt eget kapital.

Det verkliga vardet av aktieoptionerna véarderas med
hjalp av Black-Scholes vérderingsmodell fér optioner.
Varderingsuppgifterna innefattar aktiekurs pa vérderings-
dagen, instrumentets inlésenpris, forvéntad volatilitet,
viktad genomsnittlig livstid for instrumentet (baserat pé his-
torisk erfarenhet och beteende bland optionsinnehavare),
férvéntad utdelning och den riskfria réntan (baserat pa kort-
fristiga statsobligationer). En férverkanderénta uppskattas
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pa tilldelningsdagen och justeras sedan for att aterspegla
det faktiska antalet optioner som Sverlats.

(g) Resultat per aktie

Resultat per aktie fére utspadning berdknas genom att net-
toresultatet som ar tillamplig pa bolagets stamaktier divi-
deras med det vdgda genomsnittliga antalet stamaktier
som ar utestaende fér perioden.

Resultat per stamaktie efter utspédning beraknas
genom att nettointdkten/forlusten divideras med det vagda
genomsnittliga antalet stamaktier som emitterats och &r
utestaende, och alla ytterligare stamaktier som skulle ha
varit utestdende om potentiella utspadningsinstrument
omraknades med hjélp av treasury-metoden.

(h) Inkomstskatter

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

Bolaget tillampar balansrakningsmetoden f6r berékning
av uppskjuten skatt vid redovisning av inkomstskatt. Enligt
denna metod redovisas uppskjutna skattefordringar och
skatteskulder for att terspegla temporara skillnader som
uppkommer mellan det bokférda vardet och det skatte-
méassiga vérdet for tillgangar och skulder. Uppskjutna
skattetillgangar och skattefordringar berdknas med hjélp av
de skattesatser som &r beslutade eller i praktiken beslutade
nar tillgangen realiseras eller skulden betalas. Uppskjutna
skattefordringar redovisas i den man som det &r mer sanno-
likt &n inte att tillgdngen kommer att realiseras.

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

(i) Omrékning av utldndsk valuta

Poster i arsredovisningen for vart och ett av bolagets féretag
beréknas med hjalp av valutan i den priméra ekonomiska
miljé dar respektive féretag verkar (“funktionell valuta”).
Koncernens arsredovisning anges i amerikanska dollar
(USD) som &r den valuta bolaget har valt att anvénda som
presentationsvaluta. Funktionell valuta fér moderbolaget
Maha Energy AB ar svenska kronor (SEK). Svenska kronor
ar ocksa presentationsvalutan fér moderbolagets rapporter
fér Maha Energy AB. Ledningen har faststallt att de funktio-
nella valutorna for bolagets dotterbolag ar som féljer:

Dotterbolag Funktionell valuta
Maha Energy Inc. usb
Maha Energy (USA) Inc. usbD
Maha Energy 1 (Brasilien) AB SEK
Maha Energy 2 (Brasilien) AB SEK

Monetéra tillgdngar och skulder i utléndska valutor
omréknas till den valutakurs som galler pa balansdagen

MAHA ENERGY

36

och valutakursdifferenser redovisas i resultatrdkningen.

Transaktioner i utldndsk valuta omraknas till den valutakurs

som galler pa transaktionsdagen. Valutakursdifferenser

ingar i finansiella intdkter/kostnader i resultatrakningen.

Goodwill och justeringar av verkligt véarde som uppstar vid

férvéry av ett utlandskt féretag hanteras som tillgdngar och

skulder i det utlandska féretaget och omraknas till balans-
rakningens valutakurs.

Resultat och finansiell stéllning fér bolagets samtliga
konsoliderade verksamheter som har en annan funktionell
valuta &n presentationsvalutan omraknas till presentations-
valutan enligt féljande:

e Tillgangar och skulder fér varje rapport om finansiell
stéllning som presenteras omréknas till slutkursen pa
rapportdagen.

® Intdkter och kostnader fér varje ar omraknas till
genomsnittlig valutakurs (férutom om det inte &r en
rimlig uppskattning av den sammanlagda effekten av
kurserna pa transaktionsdagen. | detta fall omraknas
intdkter och kostnader pa respektive transaktionsdag. |
sadant fall omréknas intdkter och kostnader pa respek-
tive transaktionsdag).

e Valutakursdifferenser som uppstar redovisas i reserven
fér omrakning av utlandsk valuta i vrigt totalresultat.
Dessa belopp redovisas i resultatrékningen om dotter-
bolaget avyttras.

(j) Finansiella instrument

Samtliga finansiella tillgdngar redovisas inledningsvis till
verkligt vérde och klassificeras i en av fyra kategorier: inves-
teringar som halls till férfall, finansiella tillgangar som kan
séljas, lanefordringar och kundfordringar eller finansiell till-
gangar/ skulder vérderade till verkligt vérde via resultatrék-
ningen. Alla finansiella skulder redovisas inledningsvis till
verkligt vérde och klassificeras antingen som tillgang klas-
sificerad till verkligt vérde via resultatrakningen eller andra
finansiella skulder.

Mahas finansiella instrument bestar av likvida medel,
kundfordringar, fullgérandegarantier och leverantérsskul-
der. Vid den inledande redovisningen har ledningen klassi-
ficerat finansiella tillgangar och skulder enligt féljande:

(k) Finansiella tillgangar

Likvida medel

Likvida medel klassificeras som tillgang klassificerad till
verkligt vérde via resultatrékningen. Realiserade och icke
realiserade vinster och férluster fran finansiella tillgangar
som bokférs som tillgang klassificerad till verkligt vérde via
resultatrdkningen redovisas under de perioder dessa vin-
ster och forluster uppstar. Transaktionskostnader hanférliga
till dessa finansiella tillgdngar redovisas i resultatrédkningen
nar de uppstar.

Lanefodringar och kundfordringar

Lane- och kundfordringar ar finansiella tillgangar med fasta
eller bestdmbara betalningar som inte &r noterade pa en
aktiv marknad. Dessa tillgangar redovisas inledningsvis
till verkligt varde plus eventuella direkt hanférliga transak-
tionskostnader. | efterféljande perioder varderas lan och

ARSREDOVISNING 2016



kundfordringar till anskaffningsvarde med hjélp av effek-
tivrdntemetoden, minskat med eventuella nedskrivningar.
Fullgérandegarantier och kundfordringar klassificeras som
ldne- och kundfordringar.

Nedskrivning av finansiella tillgangar

Vid varje rapportdatum prévar bolaget om det finns nagra
objektiva bevis for att en finansiell tillgang eller en grupp av
finansiella tillgangar skall skrivas ned. En finansiell tillgang
eller en grupp av finansiella tillgdngar ska skrivas ned om,
och endast d3, det finns objektiva bevis fér nedskrivnings-
behov till f6ljd av en eller flera handelser som har intraffat
efter den initiala redovisningen av tillgangen och den han-
delsen paverkar uppskattade framtida kassafléden fér den
finansiella tillgangen eller gruppen av finansiella tillgangar.

Finansiella skulder
Ovriga finansiella skulder
Finansiella skulder som klassificeras som 6vriga finansiella
skulder redovisas inledningsvis till verkligt véarde minskat
med eventuella transaktionskostnader som &r direkt hanfor-
liga till emitteringen av instrumentet, och bokférs sedan till
upplupet anskaffningsvérde med hjalp av effektivranteme-
toden. Det sékerstéller att eventuella réntekostnader under
perioden fram till dterbetalning sker till konstant rénta nar
det géller den redovisade skulden i rapporten om finansiell
stallning. Bolaget har klassificerat sina leverantdrsskulder
och upplupna skulder som 6vriga finansiella skulder.
Leverantérsskulder och évriga skulder géller skulder for
varor och tjanster till bolaget fére slutet av perioden och
som inte ar betalda. Skuldbeloppen &r utan sdkerhet och
betalas vanligtvis inom 30 dagar efter redovisning.

() Intékter

Intdkter fran produktion och férséljning av raolja som ags
av bolaget redovisas nar &gandet av produkten évergar till
képaren, beloppet kan beraknas tillforlitligt, risker och fér-
méaner kopplat till &gandet av produkten har éverforts till
képaren och bolagetinte langre har kontroll ver den sélda
produkten.

Intakter fran férséljning av raolja innan den kommersi-
ella produktionen inleds minskar balanserade kostnader
fér de av bolagets verksamheter som befinner sig i stadiet
fére produktion (Not 6).

(m) Gemensamt styrd verksamhet

Bolaget redovisar verksamhet som samarbetsarrange-
mang nar en Overenskommelse mellan bolaget och en
eller flera andra parter kravs for att godkénna alla vasent-
liga projektbeslut och pa sa satt fa gemensamt bestdm-
mande inflytande 6ver verksamheten. Om de parter som
har gemensamt bestdmmande inflytande har rattigheter
och skyldigheter nér det géller tillgangar och ataganden
fér samarbetsarrangemanget, som ett resultat av specifika
avtalsdverenskommelser eller pa grund av att den ore-
gistrerade formen av samarbetsarrangemanget, redovisar
bolaget samarbetsarrangemanget som en gemensamt
styrd verksamhet. Bolaget har inga samarbetsarrangemang
som ar strukturerade som ett oregistrerat joint venture eller
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dar bolaget och 6vriga parter, som agerar gemensamt,
endast har ratt till sina nettotillgangar.

(n) Rérelseférvarv

Forvérv av dotterbolag och verksamheter redovisas
med hjalp av férvarvsmetoden i enlighet med IFRS 3,
Rorelseférvary. Ersattningen for varje forvéary vérderas till
summan av verkliga varden (dagen for forvarvet) av de
salda tillgdngarna, uppkomna eller évertagna skulder och
eget kapitalinstrument som emitterats av bolaget i utbyte
mot kontroll av tillgdngarna eller det forvarvade bolaget.
Goodwill redovisas nar ersattningen dverstiger det samman-
lagda verkliga vérdet av férvarvade tillgangar och skulder.
Forvarvsrelaterade transaktionskostnader redovisas i resulta-
trakningen och rapporten éver totalresultat nér de uppstar.

Forvarv av producerande tillgangar redovisas med hjélp
av férvarvsmetoden. Kostnaden for ett forvérv varderas till
det verkliga vardet av den dverférda erséttningen den dag
forvarvet avslutas. Forvéarvskostnader kostnadsfors i den
period de uppstar. Identifierbara tillgangar som férvarvats
och skulder och eventualférpliktelser i ett foretagsforvary
varderas inledningsvis till verkligt vérde pa férvarvsdagen.
Den del av férvarvskostnaden som dverstiger det verkliga
véardet av bolagets andel av identifierbara férvarvade net-
totillgangar redovisas som goodwill. Om kostnaden for for-
vérvet ar lagre an bolagets andel av de nettotillgdngar som
férvarvats redovisas skillnaden direkt i resultatrékningen
och rapport éver totalresultat.

4. Vasentliga uppskattningar och
bedémningar

Bolaget gor uppskattningar och bedémningar om framti-
den som paverkar de redovisade beloppen fér tillgangar
och skulder. Uppskattningar och bedémningar omprévas
kontinuerligt baserat pa historisk erfarenhet och andra
faktorer, bland annat forvantade framtida handelser som
anses rimliga under rddande omstandigheter. Det faktiska
framtida utfallet kan skilja sig fran dessa uppskattningar
och antaganden. Effekten av en férandring av gjorda upp-
skattningar redovisas framatriktat genom att den paverkar
resultatrakningen och rapport om totalresultat under peri-
oden om férandringen enbart paverkar den perioden, eller
under perioden och framtida perioder om férandringen
paverkar bada.

Information om vasentliga bedémningar vid tillampning
av redovisningsprinciper, som |&per storst risk att orsaka
betydande justeringar av bokférda belopp for tillgangar
och skulder som redovisats i koncernens finansiella rappor-
ter, diskuteras nedan:

(a) Indikatorer fér nedskrivning och diskonteringsrénta
For att kunna genomféra nedskrivningsprévning delas
utvecklade och producerande tillgangar in i kassagenere-
rande enheter, baserat pa separat identifierbara och i stor
utstrackning oberoende kassainfloden. For att faststélla
bolagets kassagenererande enheter gors en bedémning.
Det atervinningsbara beloppet for kassagenererande
enheter och individuella tillgdngar har faststéllts baserat pa
det hégre av nyttjandevérdeberdkningar och verkligt varde
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minus kostnader for avyttring. Dessa berdkningar kraver att
uppskattningar och bedémningar gérs, bland annat antagan-
den om diskonteringsranta. Antagandena om ravarupriser
kan &ndras, vilket kan paverka den uppskattade livslangden
for féltet och ekonomiskt utvinningsbara reserver, och kan
kréva en justering av bokfért varde av utvecklade och pro-
ducerande tillgangar. Bolaget dvervakar interna och externa
indikatorer for nedskrivning som hanfor sig till tillgangar och
redovisar justeringar, vid behov, vid varje rapportperiod.

(b) Uppskattningar om reserver

Uppskattningar om reserver paverkar ett antal viktiga
omraden, framfor allt varderingar av anldggningstillgangar
och berdkning av substansminskning och avskrivning.
Utvecklade och producerande tillgdngar skrivs av i enlig-
het med produktionsenhetsmetoden ("unit of production”)
baserat pa bevisade reserver som faststalls i enlighet med
Canadian Securities Administrators National Instrument
51-101, Standards of Disclosure for Oil and Gas Activities,
och innefattar uppskattad framtida kostnad for att utveckla
och utvinna dessa reserver. Bevisade reserver uppskat-
tas med hjélp av reservoaringenjorsrapporter, och mot-
svarar de uppskattade kvantiteterna av raolja, naturgas
och flytande naturgas som geologiska, geofysiska och
tekniska data visar med en specifik grad av sékerhet ar
atervinningsbara under kommande ar, fran kadnda kallor
och som bedéms kommersiellt mojliga att producera.
Uppskattningar om reserver, dven om de inte redovisas
som en del av bolagets finansiella rapporter, kan ha en
vasentlig inverkan pa nettoresultat, tillgangar och skulder
pa grund av deras inverkan pa substansminskning och
avskrivning, avsattningar for aterstélining, uppskjuten skatt,
nedskrivning av tillgdngar och rorelseférvary. Oberoende
reservoaringenjorer gér bedémningar av bolagets olje-
och naturgasreserver arligen. Uppskattningen av reserver
ar i sig en komplicerad process som kraver betydande
beddmningar. Uppskattningar av ekonomiskt atervinnings-
bara olje- och naturgasreserver bygger pa ett antal variab-
ler och antaganden sdsom geovetenskaplig tolkning, pro-
duktionsprognoser, ravarupriser, kostnader och tillhérande
framtida kassafléden, som alla kan variera avsevart jamfort
med faktiska resultat. Dessa uppskattningar forvantas bli
reviderade uppat eller nedat éver tid, i takt med att ytterli-
gare information, sdsom resultat fér reservoarerna, blir till-
géngligt eller de ekonomiska villkoren foréndras.

(c) Avséttningar fér aterstélining

Storleken pad dessa avsattningar baseras pa bolagets
interna uppskattningar. Antaganden, baserade pa nuva-
rande ekonomisk situation, har gjorts utifran vad ledningen
bedémer &r en rimlig grund fér framtida uppskattningar
av forpliktelsen. Uppskattningarna tar hansyn till alla bety-
dande férédndringar av de antaganden som uppstar och de
ses regelbundet 6ver av ledningen.

Uppskattningarna ses &ver varje rapportperiod och ar
baserade pa aktuella férordningar. Vasentliga férandringar
av uppskattningar av féroreningar, standarder och teknik fér
aterstéllande leder till &ndrade avséttningar fran en period
till en annan. Faktiska aterstéliningskostnader beror slutligen
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pa framtida marknadspriser for aterstaliningskostnaderna,
vilket aterspeglar marknadsvillkoren nér dessa kostnader
faktiskt uppstér. Den slutliga kostnaden fér de nuvarande
redovisade avsattningarna for aterstéllning kan vara hégre
eller lagre an det belopp som redovisats som avséttningar.

(d)Kostnaderférprospekterings- och utvéarderingstillgangar
Tillampning av bolagets redovisningsprinciper for kostna-
der for prospekterings- och utvarderingstillgangar kraver
att bedémningar gors vid faststéllande av om det &r san-
nolikt att bolaget gor en ekonomisk vinst i framtiden, vilket
kan baseras pa antaganden om framtida handelser eller
omstandigheter. Uppskattningar och beddmningar som
gjorts kan &ndras om ny information blir tillganglig. Om
information blir tillganglig efter att kostnaden aktiverats,
och som innebar att det &r osannolikt att kostnaden kan
atervinnas, redovisas en nedskrivning av det redovisade
beloppet i resultatrékningen under den period den nya
informationen blir tillganglig.

En beddmning maste goras av tiden for nér ett projekt
blir tekniskt genomférbart och kommersiellt [6nsamt, efter-
som det avgors utifran ett antal faktorer som endast kan
bekraftas efter en tids produktion. Nya och utvecklade tek-
niker kan dessutom paverka bedémningen. Bolaget fortsat-
ter att Gvervaka sina projekt som for nérvarande &r under
utveckling.

(e) Rérelseforvarv

Rorelseforvary redovisas  enligt  forvarvsmetoden.
Faststallandet av verkligt vérde kraver ofta att ledningen
g6r antaganden och uppskattningar av framtida handelser.
Antaganden och uppskattningar som galler faststallande
av verkligt varde for prospekterings- och utvarderings-
tillgdngar, och utvecklade och producerande tillgangar
som férvérvats, kraver i allmanhet stora bedémningar och
innefattar uppskattningar av férvérvade reserver, normer
fér  prognoser, ravarupriser och diskonteringsréntor.
Férandringar av nagot av dessa antaganden eller uppskatt-
ningar som anvands for att faststélla det verkliga vardet for
férvérvade tillgdngar och skulder kan paverka beloppen
som avser tillgangar, skulder och goodwill samt allokering
av kopeskilling. Framtida nettovinster kan paverkas som ett
resultat av férandringar i framtida substansminskning och
avskrivning, nedskrivning av tillgdngar, avsattningar foér
aterstéllande eller nedskrivning av goodwill.

(f) Inkomstskatter

Vasentliga bedémningar gors for att bestdmma storleken
pa redovisade inkomstskatter. Manga transaktioner och
berdkningar genomférs under den |6pande verksamhet
fér vilken den slutliga skatten ar oséker. Bolaget redovi-
sar skulder och ansvarsférbindelser foér férvantade fram-
tida skatter baserat pa bolagets aktuella kdnnedom om
skattelagstiftningen. For fragor dar det ar sannolikt att
en justering kommer att ske redovisar bolaget sin basta
uppskattning, som ar skatteskulden inklusive tillhérande
ranta och straffavgift i de aktuella skattebestdmmelserna.
Ledningen anser att den har vidtagit léampliga atgarder
for att nad ett rimligt resultat i dessa eventuella drenden.
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Bolaget har inte redovisat uppskjutna skattefordringar rela-
terade till skatteméssiga forluster pga. osékerhet avseende
tidpunkt for utnyttjande av dessa skattemassiga forluster.
Tidpunkten for utnyttjande av skattemassiga forluster beror
pa bolagets forméaga att generera beskattningsbar vinst.
Uppskattningen av denna tidpunkt bygger pa ett antal fak-
torer som innefattar bedémning av den framtida prisséatt-
ningen av radvaror samt [dnsamheten.

(g) Erséttningar som regleras med egetkapitalinstrument
Bolaget beddémer kostnaderna fér aktierelaterade trans-
aktioner med anstéllda genom hanvisning till det verkliga
vérdet for egetkapitalinstrumenten den dag de tilldelas.
Uppskattning av verkligt varde fér erséttningar som regle-
ras med egetkapitalinstrument kréver faststéllande av den
mest lampliga varderingsmodellen, som beror pa villkoren
for tilldelningen. Uppskattningen kréver ocksa att de lamp-
ligaste uppgifterna fér vérderingsmodellen faststalls inklu-
sive forvantad 16ptid fér optionsporgrammet, volatilitet och
utdelning. De antaganden som anvénds for att uppskatta
verkligt varde for ersattningar som regleras med egetkapi-
talinstrument anges i not 12.

5. Depositioner och lan

Per den 31 december 2016 hade bolaget gjort aterbetal-
ningsbara och icke aterbetalningsbara insattningar, traf-
fat 6verenskommelser om sdkrade laneavtal och placerat
medel i sparrat konto som en del av férvérvet av olje- och
gastillgadngar i Brasilien (se Not 17). Beloppen redovisas
enligt nedan:

usD
Lan som kan efterskénkas 815500
Aterbetalningsbara inséttningar 500 000
Ej aterbetalningsbara inséttningar 86 000
Medel i spéarrat konto 4188 337
Summa 5589 837

Ovanstdende blir en del av férvarvspriset nér transaktio-
nerna avslutats.
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6. Prospekterings- och utvarderingstillgangar
Per den 31 december 2016 hade LAK Ranch-projektet
varken faststallt teknisk genomférbarhet eller kommersiell
mojlighet och det klassificeras darfor fortfarande som en
prospekterings- och utvarderingstillgang. Kostnader, mins-
kat med intakter, fér LAK Ranch-projektet har balanserats
som prospekterings- och utvarderingstillgangar.

(Belopp i USD) 31 december 31 december

2016 2015
Ingaende balans 16 314 660 13 301 041
Arets aktiverade kostnader 1015380 2814157
Overféring fran
anldggningstillgangar - 618743
Nedskrivningar - (156 208)
Tillfalliga intakter fran
foérséljning av raolja (155 576) (263 073)
Utgaende balans 17 174 464 16 314 660

Per den 31 december 2015 planerade inte bolaget att ga
vidare med fortsatt utveckling av tillgangarna férknippade
med prospekteringslicenserna i Kanada. Darfér redovisade
bolaget en nedskrivning pa 156 207 USD i relation till de
kanadensiska tillgdngarna. Alla utgifter som hanfér till pro-
spektering och utvardering har under 2016 och 2015 varit
hanforliga till LAK Ranch projektet.
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7. Materiella anlaggningstillgangar
(Belopp i USD) Olje- och  Maskiner och 6vrig
Anskaffningsvarde gastillgangar utrustning Summa
Ingaende balans den 1 januari 2015 2878254 2064 206 4942 460
Overfort till prospektering och utvérdering - (618 743) (618 743)
Férandring av uppskattning av aterstallning 7 909 - 7 909
Anskaffningar 48 369 150777 199 146
Utgaende balans den 31 december 2015 2934532 1596 240 4530772
Anskaffningar 66 866 66 866
Utgaende den 31 december 2016 2934532 1663106 4597 638
Ackumulerad substansminskning och avskrivning
Ingaende balans den 1 januari 2015 (341 000) (60 839) (401 839)
Arets substansminskning och avskrivningar (325 000) (51 875) (376 875)
Nedskrivningar (2 007 000) - (2 007 000)
Utgdende balans den 31 december 2015 (2673 000) (112 714) (2785714)
Arets substansminskning och avskrivningar - (60 502) (60 502)
Aterféring nedskrivning féregdende period 562 022 - 562 022
Utgaende balans den 31 december 2016 (2110 978) (173 216) (2284 194)
Bokfort varde den 31 december 2015 261532 1483526 1745058
Bokfort vérde den 31 december 2016 823554 1489 890 2313444

8. Nedskrivning av redovisade varden
Bolaget berdknar ett eventuellt nedskrivningsbehov nér
handelser och/eller omstandigheter pavisar att det redovi-
sade vardet av en kassagenererande enhet kan antas dver-
stiga atervinningsvardet, eller om en tidigare nedséttning
bor aterféras.

Per den 31 december 2015 gjordes nedsattningstester
fér varje kassagenererande enhet pa grund av det sjun-
kande nuvarande och férvantade framtida priset pa raolja.

Nedskrivningstestet, baserat pa det verkliga vardet
minus avyttringskostnader, visade att det redovisade vardet
av bolagets tillgangar, Manitou och Marwayne i Kanada,
Oversteg atervinningsvardet. Foljaktligen for aret som slu-
tade 31 december 2015 redovisade bolaget en nedskriv-
ning pa totalt 2 007 000 USD, vilket motsvarar skillnaden
mellan det bokférda vardet per den 31 december 2015
och det beréknade atervinningsvardet om 261 532 USD.
Beloppet redovisades som en nedskrivning i koncernens
resultatrakning samt totalresultat.

Under 2016 kdpte ett Kanadensiskt Bolag (Operatéren)
en majoritetsandel i de Kanadensiska tillgdngarna mot
erlaggning av kontant betalning. Forséljningen indike-
rade att nuvérdet pa tillgdngarna dversteg det redovisade
vardet.

Bolaget uppskattar att forséljningspriset pa tillgang-
arna var cirka 750 000 CAD. Baserat pa denna uppskatt-
ning, har Bolaget véant féregaende ars nedskrivning om
562 022 USD. Efter rakenskapsarets utgang har Bolaget salt
sin andel i anldggningen till den nya operatoren (se not 16).
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9. Fullgérandegarantier

Bolaget forvarvade fullgérandegarantier enligt krav fran
Wyoming Oil and Gas Conservation Commission och av
markédgaren. Garantierna har en rénta pa mellan 0,25 och
0,35 procent. Om Operatdren eller andra intressepartner
inte kan aterstélla marken till ursprungligt skick, kommer
garantierna att anvéndas for att finansiera denna skyldighet.

10. Avséttningar for aterstillning

Bolaget har berdknat avsattningar for aterstdlining avse-
ende LAK Ranch-projektet samt utvecklade och produce-
rande tillgdngar. Det totala uppskattade odiskonterade
beloppet for kassafléde som kravs for att reglera avsatt-
ningar for aterstélining &r cirka 1,25 miljoner USD, vilket
kommer att periodiseras 6ver tillgdngarnas aterstaende
livstid, huvudsakligen mellan 2027 och 2038. Arets avsstt-
ningar for aterstalining reflekterar fortsatt skyldighet till
avveckling av tillgangar dér uppskattningen baseras pa fol-

jande antaganden:
Inflation 2,50 %

Diskonteringsréanta 1,50 % - 2,50 %
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Nedanstadende tabell innehaller avstdmning av ingdende
och utgaende balans for avsattningen for aterstéllning:

Saldo den 31 december 2014 854 825
Okning av avsattning 18 351
Forandring av uppskattning 7 909
Valutakurseffekt (46 400)

Saldo den 31 december 2015 834 685
Okning av avséttning 18 475
Valutakurseffekt 8 005
Forandring av uppskattning (32 330)

Saldo den 31 december 2016 828 835

11. Inkomstskatter
Foljande tabell &r en avstdmning av inkomstskatter berak-
nade enligt géllande skattesatser med redovisad skatt.

31 december 31 december

2016 2015
Resultat fore skatt (1874702) (3 904 280)
Gaéllande skattesats 22 % 26 %
Berdknad skatt (412 434) (1015113)
Effekt av olika skattesatser (94 698) (23 130)
Skatteeffekt av
ej avdragsgilla
aktiebaserade
ersattningar 38599 44 685
Ej redovisade uppskjutna
skattefordringar 468533 993558

Redovisad skatt - -

Under 2016 genomférde Maha en omstrukturering som
ledde till en flytt av huvudkontoret fran Calgary, Kanada till
Stockholm, Sverige. P4 grund av denna flytt har géllande
skattesats for aret 2016 andrats till att aterspegla gallande
skattesats i Sverige.

Uppskjutna skattefordringar redovisas i den man det
ar mer sannolikt an inte att tillgdngarna kommer att kunna
utnyttjas. Bolaget har inte redovisat nagra uppskjutna skat-
tefordringar per den 31 december 2016 eller per den 31
december 2015.

Foretaget har per den 31 december 2016 uppskattade
skattemassiga underskottsavdrag motsvarande 2,7 miljo-
ner USD i Kanada, 11,1 miljoner USD i USA samt 2,3 miljo-
ner USD i Sverige. Dessa skattemassiga underskottsavdrag
borjar inte forfalla férrén 31 december 2033.

12. Aktiekapital

Maha Energy AB bérsintroduktion

Den 29 juli 2016 bdrjade Maha Energy AB:s A-aktier
(beteckning "Maha A") och teckningsoptioner (beteckning
Maha A TO 1) handlas pa Nasdaq First North Stockholm.
Samtidigt med noteringen pa First North gav bolaget ut ett
erbjudande om 19 SEK per unit dér varje unit bestod av
4 A-aktier och 1 teckningsoption. Nar erbjudandet avsluta-
des den 5 augusti 2016 hade bolaget fatt in 12,6 miljoner
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USD (108,1 miljoner SEK) i kontant betalning och emitterat
6 204 963 units (24 819 852 A-aktier och 6 204 963 teck-
ningsoptioner) inklusive 513 010 units med ett varde av 1,1
miljoner USD (9,7 miljoner SEK) som emitterades till garan-
ten som kostnad for avgiften enligt garantiavtalet.

Maha Energy AB aktiekapital

Maha Energy AB férvarvades som ett lagerbolag utan tidi-
gare verksamhet i syfte att bli moderbolag till Maha Energy
Inc. Enligt bolagsordningen fér Maha Energy AB kan aktie-
kapitalet inte understiga 517 000 SEK (60 500 USD) och
inte Gverstiga 2 068 000 SEK (242 000 USD), och det ska
vara uppdelat i minst 47 000 000 och hégst 188 000 000
aktier. Aktierna kan emitteras i fyra (4) olika klasser och ska
delas upp mellan klass A (A-aktier), klass B (konvertibla
B-aktier), klass C1 (konvertibla C1-aktier) och klass C2 (kon-
vertibla C2-aktier). A-aktierna kan emitteras upp till ett antal
motsvarande 100 procent av Mahas (Sverige) totala aktie-
kapital, de konvertibla B-aktierna kan emitteras till ett antal
motsvarande 35 procent av Maha Energy AB:s totala aktie-
kapital och de konvertibla C-aktierna kan emitteras till ett
antal motsvarande 10 procent av Maha Energy AB:s totala
aktiekapital, varav konvertibla C1-aktier kan emitteras till ett
antal motsvarande 4 procent av Maha Energy AB:s totala
aktiekapital och konvertibla C2-aktier till ett antal motsva-
rande é procent av Maha Energy AB:s totala aktiekapital.

Réttigheterna férknippade med aktierna som emitte-
rats av bolaget, inbegripet de som krévs enligt bolagsord-
ningen, kan endast dndras i enlighet med det férfarande
som anges i den svenska aktiebolagslagen.

Vid arsstdmman har varje aktiedgare, enligt den svenska
aktiebolagslagen, rostratt for det hela antal A-aktier, kon-
vertibla B-aktier eller konvertibla C-aktier som han eller
hon ager eller foretrader utan begransningar av rostratten.
Varje A-aktie och konvertibel B-aktie motsvarar en rést per
aktie. Varje konvertibel C1-aktie motsvarar en tiondels rost
(1/10) och varje konvertibel C2-aktie motsvarar tva tiondels
roster (2/10).

Omstrukturering

Den 15 maj 2016 genomférdes en omstrukturering av fore-
taget ("Roll-up”) som innebar att det nyligen forvérvade
Maha Energy AB blev moderbolag till Maha Energy Inc.
genom att emittera 29 478 036 A-aktier och 13 609 394
konvertibla B-aktier i Maha Energy AB. Genom omstruk-
tureringen blev Maha Energy AB juridiskt moderbolag till
Maha Energy Inc. Omstruktureringen redovisades som
ett omvént évertagande och de finansiella rapporterna &r
darfér en fortsdttning av Maha Energy Inc. men kapital-
strukturen aterspeglar antalet aktier och det angivna aktie-
kapitalet som tillhér Maha Energy AB.

A-aktierna emitterades mot erséttning genom appor-
tegendom av samma belopp i stamaktier i Maha Energy
Inc. medan de konvertibla B-aktierna emitterades i form av
ett utbyte av stamaktier i Maha Energy Inc. mot utbytbara
aktier i Maha Energy Inc. ("de utbytbara aktierna i Maha
Energy Inc.).

Varje utbytbar aktie i Maha Energy Inc. &r utbytbar mot
en A-aktie i Maha Energy AB och har, fére ett sddant utbyte,
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ekonomiska rattigheter som &r vasentligen likvérdiga med
A-aktier i Maha Energy AB, inbegripet nér det géller betal-
ning av utdelning motsvarande den som erlédggs till inneha-
varna av Maha Energy:s A-aktier och rattigheterna vid likvi-
dation eller upplésning av Maha Energy Inc. Maha Energy
Inc.:s utbytbara aktier har inga rattigheter till tillgdngar och
skulder i Maha Energy Inc..

Méjligheten att forvérva den utbytbara aktien i Maha
Energy Inc. innebar att kanadensiska medborgare kan
skjuta upp skatt pa kapitalvinster som annars skulle uppsta
genom omstruktureringen. 15 aktiedgare i Maha Energy
Inc. som representerar 13 609 394 aktier valde att omvandla
till utbytbara aktier i Maha Energy Inc. Foér varje emitterad

Utestaende aktier

utbytbar aktie i Maha Energy Inc. emitterades en konverti-
bel B-aktie i Maha Energy AB. De konvertibla B-aktierna ger
inte réatt till utdelning frdan Maha Energy AB. Enligt aktuella
avtal om stéd finns en mekanism som innebér att inneha-
vare av utbytbara aktier i Maha Energy Inc kan vélja ett mot-
svarande antal konvertibla B-aktier i Maha Energy AB, for
att erhalla liknande utdelningar emitterade till innehavare
av A-aktier i Maha Energy AB och konvertera dessa utbyt-
bara aktier i Maha Energy Inc. till A-aktier i Maha Energy AB.

Det totala antalet, &gande och réattigheter férbundna
med A-aktier i Maha Energy AB och konvertibla B-aktier
ar vasentligen likvérdiga med antalet stamaktier i Maha
Energy Inc. fére omstruktureringen.

Antalet aktier per klass

A B c1 C2 Summa
16 juni 2015 - aktieregistrering 50 000 - - - 50000
20 maj 2016 - omstrukturering
Indragning aktieregistrering (50 000) - - - (50 000)
Omstrukturering 29478036 13 609 394 1844527 2748000 47 679 957
Borsintroduktion 24 819 852 - - - 24 819 852
Avslutning av omstrukturering 171500 - - - 171 500
Konvertering av konvertibla B-aktier 1468599 (1468 599) - - -
Emittering av aktier 484212 - - - 484212
Inlésen av konvertibla C1-aktier - - (1844 527) - (1844 527)
Inlésen av optioner i Maha (Kanada) 100 000 - - (100 000) -
31 december 2016 56 522 199 12140795 - 2648000 71310994

Maha AB utestaende teckningsoptioner

Som en del av erbjudandet emitterade bolaget teck-
ningsoptioner i stamaktier, var och en konvertibel till en
klass A-aktie i Maha Energy AB, mot erldggande av |6sen-
priset. Teckningsoptionerna har ett 16senpris pa 6,40 SEK
och |6per ut den 15 januari 2018.

Maha AB Lésen-

teckningsoption pris™

Antal usD

Saldo den 31 december 2015 - -
Tecknade och tilldelade

optioner 6204 963 0,70

Saldo den 31 december 2016 6204963 0,70

10 Maha AB teckningsoptioner har ett [6senpris pa 6,40 SEK konverterat
till decembers SEK/USD véxelkurs 9,11.

Maha Energy Inc. aktieoptioner och teckningsoptioner
(a) Maha Energy Inc. aktieoptionsplan

Bolaget emitterade 4 592 527 konvertibla C-aktier (Klass
C1 och C2) till AMHA Swedish Exchange Co AB (“Swedish
Exchange Co"), ett bolag som lyder under svensk lag, som
ska inneha de konvertibla B-aktierna och de konvertibla
C-aktierna. De konvertibla C-aktierna har emitterats for
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att underlatta utdelning av aktier enligt Maha Energy Inc.s
befintliga aktiebaserade erséttningssystem och av aktier for
inlésen av utestdende teckningsoptioner som emitterats av
Maha Energy Inc. under 2014. Avsikten &r att innehavare av
optioner och teckningsoptioner ska bli aktiedgare i Maha
Energy AB i stallet fér i Maha Energy Inc. och fér att under-
l&tta utbytet emitterade bolaget de konvertibla C-aktierna.
Efter att stamaktier i Maha Energy Inc. har férvarvats av
innehavarna av optioner och teckningsoptioner blir dessa
aktier utbytbara mot konvertibla C-aktier i bolaget. De kon-
vertibla C-aktierna konverteras dérefter till A-aktier i Maha
Energy AB. Om inte alla konvertibla C-aktier &r utbytbara
mot stamaktier i Maha Energy Inc. och relevanta optioner
och teckningsoptioner har 16pt ut, kommer de aterstaende
konvertibla C-aktierna att I6sas in i enlighet med inlds-
enklausulen i bolagets bolagsordning.

Maha Energy Inc. har en aktieoptionsplan som gér att
bolaget kan tilldela aktieoptioner, till inlésenpriser som &r
lika med eller nédra marknadspriset, i belopp upp till 10 pro-
cent av antalet emitterade stamaktier. Samtliga optionspro-
gram har en 16ptid pa fyra eller fem ar. Optionerna bevilja-
des 2014,2015 och den 1 januari 2016 och de aterstdende
optionerna som inte har 6verlatits dverlats med en tredje-
del varje arsdag for de tre aren efter beviljandedatum.
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Foérfallodatum Antal optioner Overlatna Losenpris Aterstaende I6ptid

Antal Antal usb Ar

31 mars 2018 1548 000 1548 000 0.45 1,25
31 december 2018 400 000 400 000 0.75 2,00
31 december 2018 350000 350000 1.25 2,00
15 juli 2020 300000 100 000 1.25 3,54
31 december 2020 50 000 16 667 1.25 4,00
Summa utestaende 2648 000 2414 667 0.70 1,75
Den 1 januari 2016 emitterade bolaget 50 000 stamaktier Foljande aktieoptioner var utestdende den 31 december

till en nyckelperson i bolaget till ett inlésenpris pa 1,25 2016:

USD. Genom ett dndringsavtal som tecknats som en del Antal

av omstruktureringen godkande alla optionsinnehavare optioner  Lbsenpris
att erhalla en klass A-aktie i stéllet for en stamaktie i Maha

S e . . . Antal usb
Energy Inc. vid inlésen av aktieoptionen. Vardet av teck-
ningsoptioner och aktieoptioner som emitterats under varje Saldo den 31 december 2014 2,400,000 0,62
period till och med den 31 december berdknades med Tilldelade optioner 300,000 1,25
hjélp av Black-Scholesmodellen med féljande antaganden: Utnyttjade optioner (2,000) 0,45
Saldo den 31 december 2015 2,698,000 0,69
2016 2015 Tilldelade optioner 50,000 1,25
SSEmEe Cie Sar Sar Utnyttjade optioner (100,000) 0,45
Volatilitet 60 % 0% Saldo den 31 december 2016 2,648,000 0,70
Forvantad utdelning och andel
indragning noll noll
Riskfri ranta 0,90 % 0,90 %

(b) Maha Energy Inc. utestdende teckningsoptioner

Var och en av bolagets teckningsoptioner ar konvertibel till en klass A-aktie i Maha Energy AB, mot erlaggande av |6senpri-
set. Genom ett andringsavtal som tecknats som en del av omstruktureringen godkande alla optionsinnehavare att erhélla
en klass A-aktie i stallet for en stamaktie i Maha Energy Inc. vid inlésen av aktieoptionen.

Maha Energy Inc. teckningsoptioner Lésenpris

Antal usD

Saldo den 31 december 2014 2 635 405 1,36
Utnyttjade optioner (79 519) 0,45
Forfallna optioner (711 359) 0,45
Saldo den 31 december 2015 1844527 1,75
Forfallna optioner (1844 527) 1,75

Saldo den 31 december 2016 - -
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13. Finansiella instrument och finansiell risk
Bolagets finansiella tillgdngar och skulder bestar av likvida
medel, kundfordringar, 1an och depositioner, fullgérande-
garantier och leverantérsskulder.

Bolaget klassificerar det verkliga vérdet av finansiella
instrument varderade till verkligt varde enligt féljande hie-
rarki baserat pa méngden av iakttagbar data som anvénds
for att vardera instrumentet:

Niva 1 — Noterade priser finns pa aktiva marknader for
identiska tillgangar eller skulder pa rapportdagen. Aktiva
marknader ar sddana dar transaktioner sker tillréackligt ofta
och i tillrécklig omfattning for att erbjuda prisinformation
[6pande.

Niva 2 — Prisinformationen &r annan &n noterade priser
pa aktiva marknader som ingar i niva 1. Priserna pa niva 2 ar
antingen direkt eller indirekt iakttagbara per rapportdagen.
Vérderingarna bygger pa data, inklusive noterade termin-
spriser for ravaror, faktorer for tidsvérde och volatilitet, som
vasentligen kan iakttas eller bekraftas pa marknadsplatsen.

Niva 3 — Varderingar pa denna niva ar de med informa-
tion for tillgangar och skulder vars vérde inte baseras pa
iakttagbara marknadsuppgifter.

Verkligt varde for finansiella tillgangar och skulder och
diskussion om risker férenade med finansiella tillgangar
och skulder anges nedan:

(a) Verkligt varde-risk

Verkligt vérde for likvida medel, kundfordringar, lan och
insattningar och leverantérsskulder ligger nara det bok-
férda vardet pa grund av dessa instruments korta 16ptid.
Det verkliga vardet for fullgérandegarantier ligger nara det
bokférda beloppet.

(b) Valutarisk

Per den 31 december 2016 betalas bolagets kapitalkostna-
der huvudsakligen i USD, och eventuellt framtida anskaff-
ning av eget kapital forvéntas huvudsakligen ske i svenska
kronor. Framtida projektprospekterings- och utvecklings-
kostnader férvantas huvudsakligen betalas i USD. Vissa av
bolagets kostnader (administrationskostnader, intakter och
rorelsekostnader) ar i CAD. En vasentlig fordndring av den
relativa vaxelkursen mellan CAD, SEK och USD kan darfor
paverka bolagets verksamhetsresultat, finansiella stallning
och kassafléde. Bolaget har inte sdkrat sin exponering
for valutafluktuationer. Bolaget ar dérfor utsatt for risk pa
grund av fluktuationer i véxelkursen vid kostnader i kana-
densiska dollar och svenska kronor.
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Av bolagets likvida medel finns 3 060 838 USD hos ett
stort kanadensiskt finansinstitut, 77 531 USD hos en lokal
bank i Newcastle Wyoming och 3 619 300 USD hos en bank
i Stockholm. Totala likvida medel bestar av 6 757 669 USD
varav 72 284 USD bestar av medel i 3 057 904 CAD i USD,
och 3627 481 USD i SEK.

(c) Kreditrisk

Kreditrisk &r risken f6r en ovantad férlust om en kund eller
tredje part till ett finansiellt instrument underlater att upp-
fylla sina avtalsenliga skyldigheter.

Bolaget har tagit 1an och gjort inséttningar som en del
av férvarvet av olje- och gastillgdngar i Brasilien (Not 5 och
17). Dessa lan och inséttningar sékras genom aktier i séljar-
nas brasilianska dotterbolag. Om férvarven inte skulle god-
kdnnas riskeras lanen och insattningarna i den utstréckning
som de aktier som erbjuds som sékerhet e] ar verkstéllbara.
| januari 2017 var dessa forvarv slutférda och de 1an och
depositioner som gjorts kommer saledes att justeras pa
inkdpspriset

(d) Likviditetsrisk
Likviditetsrisk &r risken att bolaget inte kan uppfylla sina
finansiella skyldigheter nér de forfaller.
Bolaget har ett rorelsekapital pa 6 736 461 USD.
Bolaget hanterar likviditetsrisk genom férvaltning av
kapital sdsom framgar av Not 14. Leverantdrsskulder
fér olje- och gasintressen och andra leverantérsskul-
der och upplupna skulder foérfaller inom den aktuella
verksamhetsperioden.

14. Kapitalférvaltning

Bolagets malséttning vid kapitalférvaltning ar att sakra
bolagets fortlevnad. Bolaget omfattas inte av nagra externa
kapitalkrav. Per den 31 december 2016 anser bolaget att
kapitalet bestar av alla delar av eget kapital. Bolaget for-
valtar kapitalstrukturen och gér anpassningar av den, mot
bakgrund av féréndringar av ekonomiska villkor och karak-
taristiska risker i de underliggande tillgdngarna. For att
bibehalla eller justera kapitalstrukturen kan bolaget emit-
tera stamaktier eller avyttra tillgangar.

For att underlatta forvaltningen av kapitalkraven utarbe-
tar bolaget arliga kostnadsbudgetar som uppdateras vid
behov beroende pa olika faktorer, bland annat framgangs-
rikt kapitalutnyttjande och allmanna villkor i branschen. De
arliga uppdaterade budgetarna godkénns av styrelsen.
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15. Geografisk information

Bolaget ar verksamt i Kanada, Sverige och USA. Segmentsinformation per geografiskt omrade ar som féljer:

Kanada USA Sverige Summa
Per och fér perioden till och med 31 december 2016
Aterforing av nedskrivning av materiella anldggningstillgangar
och prospekterings- och utvarderingstillgangar (562 022) - - (562 022)
Intakter 227 381 - - 227 381
Anlaggningstillgdngar 832540 18744 863 5651203 25228 606
Totalt tillgangar 2788149 19 024 538 10520977 32333664
Per och fér perioden till och med 31 december 2015
Nedskrivning av materiella anlaggningstillgangar och
prospekterings och utvérderingstillgangar 2163207 - - 2163 207
Intakter 634934 - - 634934
Anlédggningstillgangar 273588 17 947 725 - 18 221 313
Totalt tillgdngar 4888 056 18 083274 - 22 971 330

16.

Férandring av:

Forandring i icke-kassapaverkande rérelsekapital under perioden

31 december 2016 31 december 2015

Kundfordringar (11159) 51817
Forutbetalda kostnader och depositioner (178 993) (16 447)
Leverantdrsskulder och upplupna kostnader 18136 (1759 976)

(172 016) (1724 606)

Foréandring i icke-kassapaverkande rorelsekapital:

Lépande verksamhet (169 663) (68 627)
Investeringsverksamhet 42 647 (1645 321)
Finansieringsverksamhet (45 000) -
Orealiserad valutakurs (vinst)/forlust - (10 658)

(172 016) (1724 606)

17. Handelser efter balansdagen

Forvarv i Brasilien

Férvérv av PVE

Den 13 januari 2017 slutférde Maha kdpet av en icke ope-
ratérsandel om 37,5 procent i Tartaruga utvecklingsblock, i
delstaten Sergipe i Brasilien, ("PVE-férvarvet”). Maha hade
tréffat lanedverenskommelser med séljaren som innebar att
medel tillhandahdlls for att |6sa utestdende fakturering av
gemensamt intresse om 901 500 USD. Nar képet fullféljdes
efterskanktes dessa 1an och blev en andel av forvarvspri-
set for andelen. Utéver lanen betalade bolaget 1 783 512
USD till ett sparrat konto i december 2016. Dessa medel
betalades ut fran det spérrade kontot i samband med att
affaren slutfordes. Det totala forvarvspriset uppgar till
2685012 USD.

Férvérv av TDC

Den 25 januari 2017 slutférde bolaget képet av en andel
om ytterligare 30,0 procent i Tartaruga, genom att férvarva
saljarens heldagda brasilianska dotterbolag UPP ("TDC-
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férvarvet”). UPP &r Operatdr av Tartarugaféltet. Efter juste-
ringar uppgick forvarvspriset till 3 254 825 USD (kan jus-
teras efter att affaren har avslutats). 500 000 USD erlades i
form av en aterbetalningsbar inséttning som gjordes den
22 mars 2016 och 2 404 825 USD betalades till ett sparrat
konto i december 2016. 350 000 USD halls inne i avvak-
tan pa sammanslagningen (se nedan). Medlen betalades
ut fran det spérrade kontot i samband med att affaren
slutférdes. For att sikra verkligt Agande om 7,5 procent i
Tartarugaféltet som skulle ha slagits samman med UPP fére
avslutandet fran dess brasilianska dotterbolag ("samman-
slagningen”) har parterna i TDC-férvéarvet kommit dverens
om att Maha ska dga det utestdende aktiekapitalet i det
brasilianska dotterbolaget till dess att sammanslagningen
har slutforts. Den ska fortfarande godkénnas av Brasiliens
regering och Agencia Nacional do Petroleo, Gas Natural
e Biocombustiveis i Brasilien ("ANP”), men eftersom sam-
manslagningen ar en dverféring mellan koncessionsinne-
havare betraktas den som av mer administrativ karaktar.
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Férsiljning av kanadensiska tillgangar

Maha har tréffat ett kdpeavtal med Petrocapita Oil and Gas
L.P. ("Petrocapita”) enligt vilket Maha ska salja sina andelar
i Manitou- och Marwaynetillgdngarna (de "kanadensiska
tillgangarna”) till Petrocapita. Betalningen ska erlaggas i
tva delar: (a) kontant betalning pa totalt 750 000 kanaden-
siska dollar som ska erlédggas under en niomanadersperiod
frdn och med den 15 mars 2017 och (b) &terstoden om
900 000 kanadensiska dollar genom konvertibla férlags-
bevis som garanteras av Petrocapita Income Trust, ("Trust”)
Petrocapitas moderbolag, och som férfaller den 1 decem-
ber 2023 (“férlagsbevis”). Enligt avtalet om forlagsbevis
erldgger Trust en arlig rénta pa det utestaende saldot pa
6 procent och Maha kan omvandla det utestdende saldot
nar som helst efter den 31 december 2017 till publikt hand-
lade Trust Units baserat pa den viktade genomsnittliga
aktiekursen under 20 dagar fér Unit vid tiden fér omvand-
ling. Det utestaende saldot kommer att sékras genom en
inteckning i de kanadensiska tillgdngarna. | enlighet med
bolagets redovisningsprinciper, uppfyller inte denna fér-
saljning kriterierna enligt IFRS 5 att redovisas som verksam-
het under avveckling eftersom det slutgiltiga férséljnings-
avtalet inte fullbordades eller nagon avyttring var sannolik
innan den 31 december 2016. Mot bakgrund av betydande
osdkerhet avseende vardet av det konvertibla skuldebrevet
har képeskillingen vid férsaljningen endast bedémts mot-
svara den kontanta betalningen om 750 000 CAD.

Férvarv av Gran Tierra brasilianska tillgangar och till-
hérande finansiering

Maha tréffade en dverenskommelse om att forvérva den
brasilianska afférsenheten i Gran Tierra Energy Inc. ("Gran
Tierra") (NYSE MKT:GTE)(TSX:GTE) genom forvérv av samt-

18 Aktieri dotterbolag — moderbolaget

liga aktier och utestdende koncerninterna skulder i Gran
Tierra Finance (Luxemburg) S.A.R.L., inklusive patagna skul-
der som ingar i driften fér fortlevnad, mot en kontant ersatt-
ning om 35 miljoner USD, efter justeringar ("Férvérvet”).
Nar afféren har avslutats kommer Maha att via ett helégt
dotterbolag &ga en andel om 100 procent och vara
Operatér i sex koncessionsavtal fér Reconcavo flodomrade
i Brasilien. Innan forvérvet avslutas maste det godkannas
av ANP, finansieringen fullgéras av Maha och andra villkor
som ar standard for liknande transaktioner genomféras.

I januari 2017 gjorde Maha en kontant ins&ttning till Gran
Tierra ("férsta insattning”) om 3,5 miljoner USD som inte &r
aterbetalningsbar under vissa villkor, bland annat om bola-
getinte har gjort den aterstdende kontanta betalningen pa
31,5 miljoner USD till ett sparrat konto senast den 1 juni
2017 eller inte har gjort ytterligare en kontant insattning
("andra ins&ttning”) om 1,5 miljoner USD senast detta
datum. Om den andra inséttningen gors uppmanas bola-
get att betala in den aterstdende kontanta betalningen pa
30 miljoner USD till ett sparrat konto senast den 1 augusti
2017. Férvarvspriset om 35 miljoner USD kommer att beta-
las ut nar samtliga villkor fér avslutandet har uppfyllts, bland
annat godkdnnande av férvarvet fran ANP.

Finansiering av transaktionen

For att fullgéra transaktionen kommer Maha att uppmanas
att betala en kontant erséattning om 35 miljoner USD och
erbjuda finansiella garantier (bankgarantier eller fullgéran-
degarantier) for vissa dtaganden om totalt cirka 12 miljoner
USD. | syfte att fullborda férvarvet sa avslutade bolaget i
mars, 2017, en riktad aktieemission om 12 919 326 A-aktier
i Maha till en kurs om 7,10 SEK vilket tillforde medel om
91727 214,60 SEK (cirka 10,5 miljoner USD).

Bokfért vérde
Dotterbolag Organisationsnummer Bolagets sate 31 dec 2016
Maha Energy Inc. 2017256518 Calgary, Alberta, Kanada 183 539 886
Maha Energy | (Brazil) AB 559058-0907 Stockholm, Sverige 50 000
Maha Energy Il (Brazil) AB 559058-0899 Stockholm, Sverige 50 000
183 639 886

19 Lan till dotterbolag — moderbolaget

Bokfort varde

Dotterbolag 31 dec 2016
Maha Energy Inc. 8443 480
Maha Energy | (Brazil) AB 51516 290
Maha Energy Il (Brazil) AB 520 367
60480137

MAHA ENERGY

20 Genomsnittligt antal anstéllda

Kanada USA Bolaget
Antal anstéllda 2016 5 5 10
Antal anstallda 2015 5 4 9
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Styrelsens forsakran

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

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

Stockholm,
2 maj 2017

Wayne Thomson,
Styrelseordférande

Anders Ehrenblad,
Styrelseledamot

Ronald Panchuk,
Styrelseledamot

Karl Jonas Lindvall,
Verkstéllande direktor

Var revisionsberéttelse har avgivits den 2 maj 2017

Deloitte AB

Fredrik Jonsson
Auktoriserad revisor
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Revisionsberattelse

Till bolagsstamman i Maha Energy AB
organisationsnummer 559018-9543

Rapport om arsredovisningen och koncernredovisningen
Uttalanden

Vi har utfért en revision av arsredovisningen och kon-
cernredovisningen fér Maha Energy AB fér rékenskaps-
aret  2015-07-01 —2016-12-31 fér moderbolaget och
2016-01-01 — 2016-12-31 fér koncernen. Bolagets arsredovis-
ning och koncernredovisning ingar pa sidorna 25-47 i detta
dokument.

Enligt var uppfattning har arsredovisningen uppréttats i
enlighet med arsredovisningslagen och ger en i alla vasent-
liga avseenden rattvisande bild av moderbolagets finansiella
stélining per den 31 december 2016 och av dess finansiella
resultat och kassafléde for aret enligt arsredovisningslagen.
Koncernredovisningen har uppréttats i enlighet med éarsre-
dovisningslagen och ger en i alla vasentliga avseenden ratt-
visande bild av koncernens finansiella stéllning per den 31
december 2016 och av dess finansiella resultat och kassafléde
fér aret enligt International Financial Reporting Standards
(IFRS), sdsom de antagits av EU, och arsredovisningslagen.
Forvaltningsberattelsen ar forenlig med arsredovisningens och
koncernredovisningens 6vriga delar.

Vi tillstyrker darfér att bolagsstamman faststéller resultatrak-
ningen och balansrékningen fér moderbolaget och koncernen.

Grund fér uttalanden
Vi har utfort revisionen enligt International Standards on
Auditing (ISA) och god revisionssed i Sverige. Vart ansvar enligt
dessa standarder beskrivs ndrmare i avsnittet Revisorns ansvar.
Vi &r oberoende i férhallande till moderbolaget och koncernen
enligt god revisorssed i Sverige och har i évrigt fullgjort vart
yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtat &r tillrackliga
och dndamalsenliga som grund fér vara uttalanden.

Annan information &n arsredovisningen och
koncernredovisningen

Detta dokument innehaller &ven annan information &n arsredo-
visningen och koncernredovisningen och &terfinns pa sidorna
1-24. Det ar styrelsen och verkstéllande direktéren som har
ansvaret fér denna information.

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

| samband med var revision av arsredovisningen och kon-
cernredovisningen &ar det vart ansvar att ldsa den information
som identifieras ovan och évervéga om informationen i vésent-
lig utstrackning &r oférenlig med arsredovisningen och kon-
cernredovisningen. Vid denna genomgang beaktar vi dven den
kunskap vi i &vrigtinhdmtat under revisionen samt bedémer om
informationen i &vrigt verkar innehalla vasentliga felaktigheter.

Om vi, baserat pa det arbete vi har utfért avseende denna
information, drar slutsatsen att informationen innehéller en
vasentlig felaktighet, ar vi skyldiga att rapportera detta. Vi har
inget att rapportera i det avseendet.

Ovriga upplysningar

Revisionen av koncernredovisningen fér rakenskapsaret
2015-01-01 —=2015-12-31 har utférts av en annan revi-

MAHA ENERGY

48

sor (Deloitte LLP i Kanada) som lamnat en revisionsberat-
telse daterad 7 april 2016 med omodifierade uttalanden.
Koncernredovisningen  fér  rékenskapsaret  2015-01-01
— 2015-12-31 utgjordes av den koncern dér Maha Energy Inc
ar moderbolag.

Styrelsens och verkstéllande direktérens ansvar

Det ar styrelsen och verkstéllande direktéren som har ansvaret
for att arsredovisningen och koncernredovisningen uppréttas
och att de ger en rattvisande bild enligt arsredovisningslagen
och, vad géller koncernredovisningen, enligt IFRS sasom de
antagits av EU. Styrelsen och verkstallande direktéren ansvarar
dven for den interna kontroll som de bedémer &r nédvéandig
for att uppratta en arsredovisning och koncernredovisning som
inte innehaller nagra vésentliga felaktigheter, vare sig dessa
beror pa oegentligheter eller pa fel.

Vid uppréattandet av arsredovisningen och koncernredo-
visningen ansvarar styrelsen och verkstéllande direktéren
fér bedéomningen av bolagets och koncernens férmaga att
fortsétta verksamheten. De upplyser, nér sa ar tillampligt, om
férhallanden som kan paverka férmagan att fortsatta verksam-
heten och att anvénda antagandet om fortsatt drift. Antagandet
om fortsatt drift tillampas dock inte om styrelsen och verkstal-
lande direktoren avser att likvidera bolaget, upphéra med verk-
samheten eller inte har nagot realistiskt alternativ till att géra
nagot av detta.

Revisorns ansvar
Vart ansvar ar att uppna en rimlig grad av sakerhet om huru-
vida arsredovisningen och koncernredovisningen som helhet
inte innehaller nagra vésentliga felaktigheter, vare sig dessa
beror pa oegentligheter eller pa fel, och att ldmna en revi-
sionsberéttelse som innehaller vara uttalanden. Rimlig saker-
het &r en hog grad av sékerhet, men ar ingen garanti fér att en
revision som utfors enligt ISA och god revisionssed i Sverige
alltid kommer att uppticka en vasentlig felaktighet om en
sadan finns. Felaktigheter kan uppsta pa grund av oegentlig-
heter eller fel och anses vara vésentliga om de enskilt eller
tillsammans rimligen kan férvéntas paverka de ekonomiska
beslut som anvéndare fattar med grund i arsredovisningen och
koncernredovisningen.

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

e identifierar och bedémer vi riskerna for vasentliga felakti-
gheter i arsredovisningen och koncernredovisningen, vare
sig dessa beror pa oegentligheter eller pa fel, utformar
och utfér granskningsatgarder bland annat utifrdn dessa
risker och inhdmtar revisionsbevis som &r tillréckliga och
andamalsenliga for att utgéra en grund for vara uttalanden.
Risken for att inte upptécka en vasentlig felaktighet till féljd
av oegentligheter &r hégre an for en vasentlig felaktighet
som beror pa fel, eftersom oegentligheter kan innefatta
agerande i maskopi, férfalskning, avsiktliga utelamnanden,
felaktig information eller &sidoséattande av intern kontroll.

e skaffar vi oss en forstdelse av den del av bolagets interna
kontroll som har betydelse for var revision fér att utforma
granskningsatgarder som &r lampliga med héansyn till
omstandigheterna, men inte for att uttala oss om effektiv-
iteten i den interna kontrollen.

e utvarderar vi lampligheten i de redovisningsprinciper som
anvands och rimligheten i styrelsens och verkstéllande
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direktérens uppskattningar i redovisningen och tillhérande
upplysningar.

e drar vi en slutsats om lampligheten i att styrelsen och verk-
stéllande direktéren anvédnder antagandet om fortsatt drift
vid uppréattandet av arsredovisningen och koncernredo-
visningen. Vi drar ocksa en slutsats, med grund i de inhdm-
tade revisionsbevisen, om huruvida det finns ndgon vasent-
lig osédkerhetsfaktor som avser sddana héndelser eller
férhallanden som kan leda till betydande tvivel om bolagets
och koncernens férmaga att fortsatta verksamheten. Om vi
drar slutsatsen att det finns en vésentlig osékerhetsfaktor,
maste vi i revisionsberéttelsen fasta uppmérksamheten
pa upplysningarna i arsredovisningen och koncernredo-
visningen om den vasentliga osdkerhetsfaktorn eller, om
sadana upplysningar &r otillrdckliga, modifiera uttalandet
om arsredovisningen och koncernredovisningen. Vara
slutsatser baseras pa de revisionsbevis som inhdmtas fram
till datumet for revisionsberattelsen. Dock kan framtida
handelser eller férhallanden géra att ett bolag och en kon-
cern inte langre kan fortsatta verksamheten.

e utvarderar vi den O&vergripande presentationen, struk-
turen och innehallet i arsredovisningen och koncern-
redovisningen, daribland upplysningarna, och om ars-
redovisningen och koncernredovisningen aterger de
underliggande transaktionerna och héndelserna pa ett satt
som ger en rattvisande bild.

e inhamtar vi tillrdckliga och dndamalsenliga revisionsbevis
avseende den finansiella informationen fér enheterna eller
affarsaktiviteterna inom koncernen fér att gora ett uttalande
avseende koncernredovisningen. Vi ansvarar for styrning,
dvervakning och utférande av koncernrevisionen. Vi &r
ensamt ansvariga for vara uttalanden.

Vi maste informera styrelsen om bland annat revisionens pla-

nerade omfattning och inriktning samt tidpunkten fér den. Vi

maste ocksa informera om betydelsefulla iakttagelser under

revisionen, daribland de betydande brister i den interna
kontrollen som vi identifierat.

Rapport om andra krav enligt lagar och andra férfattningar
Uttalanden

Utdver var revision av arsredovisningen och koncernredo-
visningen har vi dven utfért en revision av styrelsens och
verkstéllande direktérens forvaltning fér Maha Energy AB for
rékenskapsaret 2015-07-01 — 2016-12-31 samt av forslaget till
dispositioner betréffande bolagets vinst eller forlust.

Vi tillstyrker att bolagsstdmman disponerar vinsten enligt
férslaget i forvaltningsberattelsen och beviljar styrelsens
ledamoter och verkstéllande direktoren ansvarsfrihet for
rékenskapsaret.

Grund fér uttalanden
Vi har utfért revisionen enligt god revisionssed i Sverige. Vart
ansvar enligt denna beskrivs ndrmare i avsnittet Revisorns
ansvar. Vi &r oberoende i férhallande till moderbolaget och
koncernen enligt god revisorssed i Sverige och har i dvrigt full-
gjort vart yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtat ar tillrackliga
och dndamalsenliga som grund fér vara uttalanden.

Styrelsens och verkstéllande direktérens ansvar

Det ar styrelsen som har ansvaret for férslaget till dispositioner
betraffande bolagets vinst eller férlust. Vid férslag till utdelning
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innefattar detta bland annat en bedémning av om utdelningen
ar forsvarlig med hénsyn till de krav som bolagets och koncer-
nens verksamhetsart, omfattning och risker stéller pa storleken
av moderbolagets och koncernens egna kapital, konsolide-
ringsbehoy, likviditet och stéllning i dvrigt.

Styrelsen ansvarar fér bolagets organisation och forvalt-
ningen av bolagets angeldgenheter. Detta innefattar bland
annat att fortlépande bedéma bolagets och koncernens eko-
nomiska situation och att tillse att bolagets organisation &r
utformad sa att bokféringen, medelsforvaltningen och bola-
gets ekonomiska angeldgenheter i dvrigt kontrolleras pa ett
betryggande satt. Den verkstéllande direktéren ska skéta den
|6pande férvaltningen enligt styrelsens riktlinjer och anvis-
ningar och bland annat vidta de atgarder som &ar nédvandiga
for att bolagets bokféring ska fullgéras i dverensstammelse
med lag och for att medelsférvaltningen ska skétas pa ett
betryggande sétt.

Revisorns ansvar

Vart mal betraffande revisionen av férvaltningen, och dérmed

vart uttalande om ansvarsfrihet, ar att inhamta revisionsbe-

vis for att med en rimlig grad av sdkerhet kunna bedéma om
nagon styrelseledamot eller verkstéllande direktéren i nagot
vasentligt avseende:

o foretagit nagon atgard eller gjort sig skyldig till ndgon for-
summelse som kan foranleda ersattningsskyldighet mot
bolaget, eller

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

Vart mal betraffande revisionen av férslaget till dispositioner

av bolagets vinst eller forlust, och darmed vart uttalande om

detta, ar att med rimlig grad av sékerhet bedéma om férslaget
ar forenligt med aktiebolagslagen.

Rimlig sékerhet &r en hég grad av sdkerhet, men ingen
garanti fér att en revision som utférs enligt god revisionssed i
Sverige alltid kommer att upptacka atgarder eller forsummel-
ser som kan féranleda 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 omdéme och har en professionellt
skeptisk installning under hela revisionen. Granskningen av
férvaltningen och férslaget till dispositioner av bolagets vinst
eller férlust grundar sig frémst pa revisionen av rakenskaperna.
Vilka tillkommande granskningsatgarder som utférs baseras
pa var professionella bedémning med utgadngspunkt i risk
och vasentlighet. Det innebér att vi fokuserar granskningen pa
sadana atgarder, omraden och férhallanden som &r vasentliga
fér verksamheten och dér avsteg och 6vertradelser skulle ha
sarskild betydelse for bolagets situation. Vi gar igenom och
provar fattade beslut, beslutsunderlag, vidtagna atgérder och
andra férhallanden som &r relevanta for vart uttalande om
ansvarsfrinet. Som underlag for vart uttalande om styrelsens
forslag till dispositioner betréffande bolagets vinst eller forlust
har vi granskat om férslaget &r férenligt med aktiebolagslagen.

Goteborg den 2 maj 2017
Deloitte AB

Fredrik Jonsson
Auktoriserad revisor
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