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Nytéckning D
Rapport D
Viktig hindelse v

Mindre forviarv med hog potential

Risk och avkastningspotential

Kurspotential Hog
Riskniva Medel
Kurs 8,20
Hogsta/Ligsta (12M) 33,88/5,97
Antal aktier (m) 96,9
Borsvirde (USDm) 90
Nettoskuld (USDm) 8
Enterprise Value (USDm) 99
Reuters/Bloomberg -/MAHAA SS
Listning Nasdaq OMX

2019 2020E  2021E  2022E
Forsdljning 56 49 101 143
EBITDA 35 19 61 97
EBIT 30 11 51 86
Vinst f. skatt 25 7 47 82
EPS, just. 0,18 0,04 0,28 0,50
EK/A 0,81 0,86 1,19 1,76
Utdelning 0,00 0,00 0,00 0,00
V/A Tillv. -20,1 -76,7 572,5 74,6
EBIT Marg. 53,2 23,2 51,0 60,4
ROE 25,0 51 27,8 33,7
ROCE 33,5 11,3 44,1 62,9
Nettoskuld/EK 0,09 0,13 -0,02 -0,23
EV/Fsg. 5,35 2,01 0,98 0,69
EV/EBITDA 8,4 5,2 1,6 1,0
EV/EBIT 10,1 8,7 1,9 1,1
P/E, just. 14,7 19,6 2,9 1,7
P/EK 3,29 0,97 0,70 0,47
Direktavk. 0,0 0,0 0,0 0,0

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Kursutveckling, 12 ménader
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Kdlla: FactSet

Forviarv av Dome Energys tillgangar i Illinois, USA

Maha Energy meddelar att man forvirvar det finansiellt anstringda
Dome Energy ABs (noterat pa First North) tillgangar i Illinois, USA.
Priset uppgar till USD 4m pé skuldfri basis med en mojlig
tillaggskopeskilling p2 USD 3m om produktionen stabiliseras dver
1200 bopd och WTI-priset nar déver USD 55 for en viss period, fore
slutet av 2023. Tillgangen uppgar till 3374 ha och en reservrapport
daterad 1 Jan 2020 visar 2,9 m 2P-reserver viarderade till USD 31m
(10%). Denna virdering baserades dock pa ett oljepris pa USD 57 per
fat. Idag producerar tillgangen 160 bopd (35° API). Dartill finns 98
identifierade, varav 31 bevisade men oborrade, platser att utveckla
for att lyfta produktionen.

Produktion ndra 1000 bopd mot slutet av 2022

Trots att Maha nyligen justerade ner investeringstakten for 2020,
mot bakgrund av det svaga oljepriset, sa kommer forvirvet inte
paverka bolagets produktionsguidning fér 2020 pa 5000-5500 boepd.
I en forsta fas raknar Maha med att kunna 6ka produktionen till 300
bopd senare i &r, med sma investeringar och utrustning fran Lak
Ranch. Direfter riknar vi med att bolaget borrar 12 brunnar per ar
till en kostnad av USD 0,65m per hil, och en snittproduktion pa 70
bopd. Med en kraftigt framtung produktionsprofil pa brunnarna,
med en halveringstakt under ett ar, rdknar vi med att bolaget nar
knappt 1000 bopd till slutet av 2022. Genomslaget pa resultatet per
brunn i Illinois blir dock ligre &n for motsvarande i Brasilien pa
grund av en hogre OPEX per fat, pd 6éver USD 23 inkl. royalties i
dagslaget. Forvdrvet har en begrinsad paverkan pa resultatet 2020,
medan det motiverar en hojning av var forvintan for 2021 med 9%
for produktionen och 6% for EBIT.

Helt beroende av aterhdmtning i oljepriset

Kopeskillingen pa USD 4m innebir ingen storre belastning for kassan
som vid arsskiftet uppgick till USD 22,5m samtidigt som bolaget med
en OPEX pa de brasilianska falten pa drygt USD 5 per fat vintas visa
svarta siffror dven vid dagens pressade oljepris. Forvédrvet ar inte
nagon storslagen trigger for
tillaggskopeskillingen pa 1200 bopd ger en god fingervisning om
potentialen. Vi fortsitter se ett NAV per aktie och motiverat virde

aktien men villkoret for

langt Over dagens kurs, men noterar samtidigt att det &r helt
beroende av en aterhdmtning i oljepriset frdn 2021 och framAt.
Sammantaget ser vi darfor en hog potential till en medelhog risk.

Datum Hindelse

Plats

26/05/2020 Ql-rapport

Se sista sidan for disclaimer.



Maha Energy — Forsiljning per segment Maha Energy — Forsiljning per marknad

Oil and gas
production ; 100%

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Brazil ; 100%

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Maha Energy — Resultatutveckling, helar Maha Energy — Resultatutveckling, kvartal
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Maha Energy — Finansiell stillning
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Notera att negativa siffror indikerar nettokassa
Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank
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Maha Energy — Aktiestruktur, ledning

Borsvirde (USDm) 90
Antal utestaende aktier (m) 96,9
Genomsnittligt antal aktier handlade per dag (000s) 586
Fritt handlade aktier 69,0%
Storsta aktiedgare Roster Aktier
Kvalitena AB 13,7% 21,5%
Amha Swedish Exchange Co AB 7,4% 9,6%
Jonas Lindvall 5,1% 5,0%
Avanza Pension 5,0% 3,9%
Others 60,6% 60,0%
Ordforande Anders Ehrenblad
Verkstillande direktor Jonas Lindvall
Finansdirektor Andres Modarelli
Investerarkontakt U
Telefon / Internet +46 (08) 611 05 11 / http://www.mahaenergy.ca/
Nista rapport 26 May 2020

Kailla: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Erik Penser Bank



Erik Penser Bank

Investment case

Maha Energy meddelar att man fOrvidrvar det finansiellt anstringda Dome
Energy ABs tillgdngar i Illinois, USA fér USD 4m. En reservrapport daterad 1
Jan 2020 visar 2,9m 2P-reserver virderade till USD 31m (10%), som dock
baserades pa ett oljepris pa USD 57 per fat. Idag producerar tillgingen 160
bopd och dirtill finns 98 identifierade, varav 31 bevisade men oborrade,
platser att utveckla for att lyfta produktionen. Forvirvet vintas inte paverka
bolagets produktionsguidning fér 2020 pa 5000-5500 boepd och vi rdknar
med en produktion i Illinois pd knappt 1000 bopd mot slutet av 2022.
Genomslaget pa resultatet blir dock ligre dn for motsvarande brunnar i
Brasilien pé grund av en hogre OPEX per fat. Forvdrvet motiverar en héjning
av var forvintan féor EBIT 2021e med 6%. Aven om férvirvet inte dr nigon
storslagen trigger for aktien sa ger villkoret for tilliggskopeskillingen pa 1200
bopd en god fingervisning om potentialen. Sammantaget ser vi dirfér en hég
potential till en medelhdg risk, som dock dr helt beroende av en dterhimtning
i oljepriset frdn 2021 och framaét.

Oka produktionen pi underpresterande tillgingar

Maha Energy har som strategi att identifiera redan upptickta men
underpresterande oljetillgdngar och dka produktionen pa dem med hjilp av
modern  teknik, s@som horisontalborrningar, vatteninjicering eller
koldioxidinjicering. Bolaget grundades av vd Jonas Lindvall, som har en lang
bakgrund i oljebranschen, bland annat inom Lundingruppen, och senast som
chef for verksamheten i Oman pa Tethys Oil.

Stora investeringar, men i nigot ligre takt 2020

Bolaget noterades i 29 juli 2016. 2016 var investeringarna relativt begrinsade
da de stora investeringsprogrammen pa LAK Ranch och Tartaruga inte hunnit
komma igang &n. Efter forvirvet av Tie uppgick bolagets 2P-reserver till dver
34 miljoner fat, vilket dock reviderats nagot sedan dess (se tabell nedan). En
tidigare extern reservvirdering (vid ett ligre oljepris och med ldngre reserver),
varderade bolagets tillgangar till USD 478m, dér det nyliga férvérvet av Illinois
utgdr USD 31m. Det kan jamforas med bolagets borsvirde idag pa USD 84m
eller cirka 840 mkr. Utdver reserverna finns en ansenlig outforskad potential.

FOr att realisera hela det diskonterade nuvirde som finns i oljan i filten sa
kommer det krévas betydande investeringar. Med de USD 22m som fanns i
kassan vid Q4’19 och de ldpande kassaflddena som filten nu genererar si
beddmer vi att det finns tillrickligt med pengar for att ticka den nu justerade
investeringsnivan pa USD 12-13m f{ér 2020e. Men hur snabbt bolaget kan
bygga ut och investera i filten 2021 och framit kommer i slutdndan bero pa
oljeprisets utveckling.

Maha Energy — Utveckling av reserver

Reserver 1P Reserver 2P Reserver 2P Reserver 2P

'000 bbl '000 bbl '000 bbl '000 bbl

as of as of as of as of

2020-01-01 2020-01-01 2018-12-31 2017-12-31

LAK Ranch / Wyoming 99% (operator) 111 8815 8801 13 470
Brazil / Tartaruga 75% (operator) 4 966 13 200 12157 9100
Brazil / Tie 100% 4896 17735 10734 11770
llinois, USA 2014 2941 - -
Summa 11987 42 691 31692 34340
Summa ex LAK 9862 30935 22891 20870

Source: Erik Penser Bank

Maha Energy — 2 april 2020



Maha Energy — Vara estimatforandringar (USD)

2020E 2021E 2022E
Forr Nu Fordndr. Forr Nu Fordndr. Forr Nu Fordndr.
Forsiljning 49 49 -0,6% 91 101 10,3% 125 143 14,2%
EBIT 14 11 -18,6% 49 51 5,5% 79 86 9,5%
EPS just. 0,06 0,04  -27,3% 0,27 0,28 6,0% 0,45 0,50 10,3%

Source: Erik Penser Bank

Maha Energy — 2 april 2020 Erik Penser Bank
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Maha Energy — Resultatrakning, kassafl

och balansrikning (USDm)

Resultatrikning

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E
Nettoomsittning - 1 1 0 15 38 56 49 101 143
Ovriga intikter - 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kostnad for salda varor - 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Bruttovinst - 1 1 0 15 38 56 49 101 143

- 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Administrationskostnader - -1 -1 2 -5 -4 -5 -6 -7 -7
Forsknings- och utvecklingskostnader - 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga rorelsekostnader - -2 -1 -1 -6 -11 -15 -25 -33 -39
Resultat fore avskrivningar - -1 -1 -2 3 23 35 19 61 97
Avskrivningar - -0 -3 0 -3 -4 -6 -8 9 -11
Goodwill-avskrivningar - 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Rorelseresultat - -2 -4 -2 0 19 30 11 51 86
Extraordindra poster 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Resultatandelar i intresseforetag - 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Finansnetto - -0 0 -1 -4 -4 -5 -4 -4 -4
Resultat fore skatt - -2 -4 -3 -4 15 25 7 47 82
Skatter - 0 0 0 -0 11 -5 -2 -16 -28
Minoritetsintressen - 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat, rapporterat - -2 -4 -3 -4 26 20 5 31 54
Kassaflodesanalys

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E
Resultat fore avskrivningar - -1 -1 -2 3 23 35 19 61 97
Fordndring av rorelsekapital - 0 -0 -0 2 -3 -1 0 0 0
Ovriga kassaflodespaverkande poster - 0 0 0 1 -8 4 1 1 1
Kassaflode fran 16pande verksamheten - -1 -1 2 3 12 39 20 61 98
Finansiella nettokostnader - -0 0 -1 -4 -4 -5 -4 -4 -4
Betald skatt - 0 0 0 -0 11 -5 -2 -12 -21
Investeringar - -6 -4 -1 -2 -16 -27 -13 -30 -30
Fritt kassaflode - -7 -6 -4 -4 3 2 0 15 43
Utdelningar - 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Forvirv - -2 0 -6 -33 0 0 -4 0 0
Avyttringar - 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nyemission/aterkop av egna aktier - 20 0 12 18 2 0 0 0 0
Ovriga justeringar - -1 0 0 33 -3 1 0 0 0
Kassaflode - 9 -6 2 14 2 3 -4 15 43
Icke kassaflodespaverkande justeringar - 0 0 0 0 -1 0 0 0 0
Nettoskuld, rapporterad - -10 -5 -7 11 11 8 12 -2 -45
Balansrikning

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E
TILLGANGAR
Goodwill - 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga immateriella tillgangar - 13 16 23 18 21 21 20 26 31
Materiella anliggningstillgangar - 0 0 0 46 59 0 0 0 0
Innehav i intresseforetag och andelar - 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga anliggningstillgingar - 4 2 2 0 11 84 84 90 94
Summa anliggningstillgangar - 18 18 25 64 91 106 104 116 125
Varulager 0 0 0 0 0 0 0 1 1
Kundfordringar - 0 0 0 2 4 5 6 9 12
Ovriga omsittningstillgaingar - 0 0 0 1 3 3 9 9 9
Likvida medel - 10 5 7 22 20 22 18 33 76
Ovriga omsittningstillgangar - 10 5 7 25 28 30 34 52 98
SUMMA TILLGANGAR - 28 23 32 90 119 136 138 168 223
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital - 25 22 31 48 69 88 94 130 192
Minoritetsintressen - 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Summa eget kapital - 25 22 31 48 69 88 94 130 192
Langfristiga finansiella skulder 0 0 0 33 31 33 33 33 31
Pensionsavsittningar - 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Uppskjutna skatteskulder - 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga langfristiga skulder - 0 0 0 4 10 10 0 0 0
Summa langfristiga skulder - 0 0 0 37 41 44 33 33 31
Kortfristiga finansiella skulder - 0 0 0 0 0 1 1 1 0
Leverantorsskulder - 0 0 0 0 4 0 0 0 0
Skatteskulder - 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga kortfristiga skulder - 3 1 1 5 5 4 9 4 1
Kortfristiga skulder - 3 1 1 5 9 5 10 5 1
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER - 28 23 32 90 119 136 138 168 223

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Erik Penser Bank

Maha Energy — 2 april 2020
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Maha Energy — Vardering och nyckeltal (USD)

Aktiedata

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E
Vinst per aktie, rapporterad -0,04 -0,09 -0,04 -0,04 0,26 0,20 0,05 0,31 0,54
Vinst per aktie, justerad -0,05 -0,09 -0,04 -0,04 0,23 0,18 0,04 0,28 0,50
Rorelsens kassaflode/aktie -0,04 -0,03 -0,05 -0,01 0,26 0,23 0,11 0,37 0,59
Fritt kassaflode per aktie - -0,20 -0,12 -0,07 -0,04 0,02 0,01 0,00 0,13 0,39
Utdelning per aktie - 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Eget kapital per aktie - 0,55 0,48 0,40 0,41 0,61 0,81 0,86 1,19 1,76
Eget kapital per aktie, ex goodwill - 0,55 0,48 0,40 0,41 0,61 0,81 0,86 1,19 1,76
Substansvirde per aktie 0,55 0,48 0,40 0,41 0,61 0,81 0,86 1,19 1,76
Nettoskuld per aktie -0,24 -0,11 -0,10 0,11 0,11 0,08 0,12 -0,02 0,45
EV per aktie - - 1,02 0,83 1,54 2,74 0,94 0,81 0,42
Genomsnittligt antal aktier efter utspiadning (m) 23,1 34,6 45,8 60,4 109,8 113,2 108,6 109,3 109,3 109,3
Antal aktier efter utspadning vid arets slut (m) 23,1 45,9 45,8 77,5 116,4 113,2 108,6 109,3 109,3 109,3
Virdering

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E
P/E-tal, rapporterat - - NM NM 5,6 13,6 18,1 2,7 1,5
P/E-tal, justerat NM NM 6,4 14,7 19,6 2,9 1,7
Kurs/rorelsens kassaflode - NM NM 5,6 11,4 7.4 2,3 1,4
Kurs/rorelsens kassaflode per aktie - - NM NM 63,3 179,1 127329 6,2 2,1
Fritt kassaflode/borsvirde - - - 5,9 5,0 1,6 0,6 0,0 16,2 47,0
Direktavkastning - - - 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Utdelningsandel, justerad - NM NM NM NM 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kurs/eget kapital - - 2,81 1,79 2,37 3,29 0,97 0,70 0,47
Kurs/eget kapital, ex goodwill - 2,81 1,79 2,37 3,29 0,97 0,70 0,47
Kurs/substansvirde - - 2,81 1,79 2,37 3,29 0,97 0,70 0,47
EV/omsittning - - - 269,75 6,26 4,58 5,35 2,01 0,98 0,69
EV/EBITDA - - - NM 29,7 7,7 8,4 5,2 1,6 1,0
EV/rorelseresultat - - - NM 361,4 9,2 10,1 8,7 19 11
Aktiekurs, arsslut - - - 10,25 6,00 12,83 24,91 8,20 8,20 8,20
Aktiekurs, arshogsta - 11,79 10,05 18,92 33,00 25,25 - -
Aktiekurs, arsligsta 3,37 5,10 6,10 13,10 6,25 - -
Aktiekurs, arssnitt - - 8,19 6,83 10,90 23,07 16,51 - -
Borsvirde, arsslut och nuvarande - - - 68 80 164 289 90 90 90
Enterprise Value, arsslut och nuvarande - - - 61 91 175 297 99 99 99
Tillvixt och marginaler

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E
Omsittningstillvixt, arsforindring - -55,1 -64,2 6322,8 161,1 45,8 -11,6 105,2 41,6
Rorelseresultat, arsfi dring NM NM NM 7 408,6 55,6 -61,5 351,2 67,8
Vinst per aktie, arsforandring - NM NM NM NM -20,1 76,7 572,5 74,6
EBITDA marginal -104,5 -217,5 -1074,4 21,1 59,7 63,4 38,5 60,0 67,9
EBITA marginal - -132,5 -620,5 -862,0 1,7 49,8 53,2 23,2 51,0 60,4
Rorelsemarginal - -132,5 -620,5 -862,0 1,7 49,8 53,2 23,2 51,0 60,4
Vinstmarginal, justerad - -133,8 -614,9 -1149,1 -27,1 39,6 44,4 14,2 46,7 57,5
Nettomarginal, justerad -133,8 -614,9 -1149,1 -28,9 67,3 35,4 9,4 30,8 38,0
Skattesats NM NM NM NM -69,9 20,5 34,0 34,0 34,0
Lonsamhet

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E
Avkastning pa eget kapital - - -16,5 9,9 -10,7 43,9 25,0 5,1 27,8 33,7
Avkastning pa eget kapital, 5-ars snitt - - - - - - 6,4 10,7 18,2 27,1
Avkastning pa sysselsatt kapital - -24,3 9,4 0,6 27,4 33,5 11,3 44,1 62,9
Avkastning pa sysselsatt kapital, 5-ars snitt - - - - 5,6 12,7 23,4 35,8
Investeringar och kapitaleffektivitet

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E
Investeringar - 6 4 1 2 16 27 13 30 30
Investeringar/omsittning - 426,4 692,3 398,3 15,2 41,3 48,9 27,3 30,2 21,3
Investeringar/avskrivningar 15,2 1,7 -1,9 0,8 4,2 4,8 1,8 3,3 2,8
Varulager/omsittning 0,0 0,0 0,0 2,1 0,1 0,7 1,0 0,8 0,8
Kundfordringar/omsittning 11,0 0,0 50,5 16,9 11,5 8,5 11,6 9,0 8,8
Leverantorsskulder/omsittning 0,0 0,0 56,2 0,0 10,6 0,0 0,0 0,0 0,0
Rorelsekapital/omsittning - 11,0 0,0 5,8 19,1 1,0 9,3 12,6 9,8 9,5
Kapitalomsittningshastighet - - 0,02 0,01 0,24 0,37 0,44 0,36 0,66 0,73
Finansiell stillning

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E
Nettoskuld, rapporterad -10 -5 -7 11 11 8 12 2 -45
Soliditet 89,6 94,8 96,3 53,1 58,2 64,6 68,1 77,2 85,9
Skuldséttningsgrad - -0,40 -0,21 -0,22 0,23 0,16 0,09 0,13 -0,02 -0,23
Nettoskuld/borsvirde - - - -0,10 0,14 0,07 0,03 0,13 -0,03 -0,50
Nettoskuld/EBITDA - 6,9 3,3 2,8 3,5 0,5 0,2 0,6 -0,0 -0,5

Notera att nyckeltalen dr baserade pa antalet aktier efter full utspidning. Aktiekursen vid &rets slut har anvénts for berdkningen av historiska

nyckeltal.

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Erik Penser Bank



Maha Energy — Resultatutveckling per kvartal (USDm)

Resultatrikning

Q117 Q217 Q317 Q417 Q118 Q218 Q318 Q418 Q119 Q219 Q319 Q419
Nettoomsittning 0 1 6 7 9 8 9 13 12 14 16 14
Ovriga intikter -0 -0 -1 -1 2 2 -1 2 -1 2 2 2
Ovriga rorelsekostnader -1 -2 -2 -3 -2 -2 -2 -2 -3 -3 -3 -4
Resultat fore avskrivningar -1 -1 2 3 5 4 5 9 8 9 11 8
Avskrivningar och amorteringar -0 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -2 -1
Rorelseresultat -1 -1 1 2 4 3 5 7 6 8 9 6
Extraordindra poster 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Resultatandelar i intresseforetag 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Finansnetto 0 -1 -2 -1 -1 -1 -1 -0 -1 -1 -2 -1
Resultat fore skatt -1 -2 -2 1 2 2 3 7 5 7 8 5
Resultat fore skatt, justerat -1 -2 -2 1 2 2 3 7 5 7 8 5
Skatter 0 0 -0 -0 -0 -0 -0 11 -1 -1 -1 2
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat, rapporterat -1 -2 -2 1 2 2 3 18 4 6 7 3
Tillvixt och marginaler

Q117 Q217 Q317 Q417 Q118 Q218 Q318 Q418 Q119 Q219 Q319 Q419
Nettoomsittning 623,9 2 440,2 7 894,1 14 640,3 1821,8 653,5 46,6 81,5 36,2 79,4 77,6 8,6
Rorelseresultat NM NM NM NM NM NM 440,2 249,8 64,0 140,1 103,6 -15,4
EBITDA marginal -224,7 -92,7 36,6 40,3 54,0 50,4 58,7 70,0 65,3 64,5 67,5 55,8
Rorelsemarginal -272,2 -142,1 13,7 30,4 44,0 41,2 50,5 58,6 53,0 55,1 57,9 45,7
Vinstmarginal, justerad -258,1 -225,7 -24,5 15,3 29,0 26,5 38,6 55,8 43,0 48,4 48,3 37,1
Skattesats NM NM NM 5,6 7,7 10,6 8,0 -160,0 16,0 9,8 15,3 47,1

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Maha Energy — Forsiljning, 12-mén rullande medelvarde
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Maha Energy — EBITDA, 12-mén rullande medelvirde
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Denna publikation (nedan ”Publikationen” har sammanstillts av Erik Penser Bank (nedan "Banken”) exklusivt for bankens kunder.
Innehallet har grundats pa information fran allmént tillgéngliga kéllor vilka bedomts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och
fullstindighet liksom ldmnade prognoser och rekommendationen kan saledes inte garanteras. Banken kan lata medarbetare fran
annan avdelning eller analyserat bolag (nedan ”bolaget”) ldsa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken ldmnar
inte i forvig ut slutsatser eller omddmen i Publikationen. Asikter som limnats i Publikationen #r analytikerns asikter vid tillfallet o
uppréttandet av Publikationen och dessa kan dndras. Det ldmnas ingen forsakran om att framtida handelser kommer att vara i
enlighet med asikter framforda i Publikationen.

Informationen i Publikationen ska inte uppfattas som en uppmaning eller rad att inga transaktioner. Informationen tar inte sikte pa
enskilda mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmal. Informationen ar
dérmed ingen personlig rekommendation eller ett investeringsrad.

Banken fransiger sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pa denna Publikation. Placeringar i finansiella
instrument ar forenade med ekonomisk risk. Placeringen kan oka eller minska i vérde eller bli helt virdelos. Att en placering
historiskt haft en god virdeutveckling dr ingen garanti for framtiden.

Potential och risk

Banken anvénder sig av en rad olika virderingsmodeller for att virdera finansiella instrument. Bland dessa finns
kassaflodesmodeller, multipelvirdering samt styckningskalkyler. Visentliga antaganden for viarderingen baseras pa vid var tid
tillgénglig marknadsdata.

Den i Publikationen ldmnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjdnsten ”"Penser Access” som Banken utfor at
analyserat bolag. Banken erhaller ersittning for ndmnda tjénst fran det analyserade bolaget.

Vi klassificerar aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran en tvadimensionell modell bestaende av potential och risk.

Banken relaterar potentialen till vedertagna virderingsmetoder givet ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling.
det hir sammanhanget definierar vi 1ag potential som maximalt 10% férvintad totalavkastning den kommande
tolvmanadersperioden. For att aktien skall erhalla klassificeringen Hog potential krévs det att vi ser en totalavkastning pa minst 50%
Denna kan dock ligga ett par ar bort i tiden.

Vad giller risk analyserar vi ett antal kinda parametrar som dr relevanta for bolaget. En generell riktlinje for att klassificeras som lag
risk dr att bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsattningen mer @n 20%. Motsvarande generella
beskrivning av hog risk ér att bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omsittningen mer an
50%.

Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt.

Klicka https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ for att se historik 6ver investeringsrekommendationer fran
Banken.

Allmént

Bankens medgivande kridvs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till ellel
goras tillganglig for nagon fysisk eller juridisk person i USA (med undantag av vad som framgar av Rule 15a - 16, Securities Exchang
Act of 1934), Kanada eller nagot annat land som i lag faststallt begransningar for spridning och tillginglighet av materialets innehall

Banken har utarbetat en Etikpolicy samt en Intressekonfliktpolicy. Dessa syftar till att forebygga och forhindra intressekonflikter
mellan kunders intressen och avdelningar inom Banken. Sittet som Banken anvinder for att forebygga intressekonflikter dr bl. a.
restriktiva kommunikationer (Chinese Walls). Analysavdelningen ar fysiskt beldgen avskild fran Corporate Finance-avdelningen, son
sitter i egen lokal. Corporate Finance-avdelningen far inte delta i framtagandet eller lamna synpunkter pa en publikation. Det kan
dock, fran tid till annan, foreligga ett uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan ett bolag som forekommer i en
Publikation och nagon annan avdelning i Banken @n Analysavdelningen. Banken har utarbetat interna restriktioner for nar anstillda
handel far ske i ett finansiellt instrument som ar foremal for Investeringsrekommendation.

Fran tid till annan utfor Banken uppdrag for ett bolag som &r omnédmnt i en publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller
emissionsinstitut, till bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets vardepapper. Om sa ér fallet har det angivits i Publikationen.
Banken, dess dgare, styrelseledamaoter eller anstéllda kan dga aktier i omnd@mnt bolag. Alla anstéllda i Banken ska redovisa sina
innehav i virdepapper samt alla transaktioner. Banken och dess anstillda foljer svenska fondhandlarforeningens riktlinjer for
anstilldas affarer. Den analytiker som har utarbetat en Investeringsanalys som avses i 11 kap. 8 § FFFS 2007:16 och andra som
medverkat i detta arbete far inte for egen rékning handla i be-rérda Finansiella Instrument eller med dértill relaterade Finansiella
Instru~ment i strid med géllande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning évervakar anstilldas transaktioner.

Banken betalar 16n till analytiker som @ven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings
ekonomiska resultat. Varken Banken eller de personer som sammanstillt denna publikation har innehav (varken langa eller korta) i
analyserat bolags emitterade finansiella instrument dverstigande 0,5 % av det analyserade bolagets aktiekapital.

For det aktuella bolaget utfor Banken &ven analys i enlighet med villkoren for den kostnadsbelagda tjansten "Penser Access”. Klicka
hir https://epaccess.penser.se/ for mer information om tjansten.

Erik Penser Bank har tillstand att bedriva virdepappersverksamhet och star under svenska Finansinspektionens tillsyn.

Frik Penser Bank (publ.)
Apelbergsgatan 27 Box 7405 103 91 STOCKHOLM
tel: +46 8 463 80 00 fax: +46 8 678 80 33 www.penser.se



https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/
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