S)

LULEA CAPITAL MANAGEMENT

AKTIEANALYS

KAMAHA

ENERCGY

Analytiker: Axel Herner
2021-02-14

LULEA CAPITAL MANAGEMENT




MAHA ENERGY AB

INTRODUKTION

Maha Energy AB ér ett oljebolag med tillgangar i Brasilien, USA samt
Oman. De har som affarsidé att framst investera i falt dar utveckling av
infrastruktur redan skett, det vill saga falt med bevisade oljetillgangar som
utvunnits pa ett ineffektivt och dyrt satt. Vad som gor Maha sarskilt
intressant dr dess kompetenta ledning samt laga vardering.

BESKRIVNING AV BOLAGET

Bolaget grundades 2013 i Kanada dér bolaget &ven har sitt huvudkontor.
Maha &r ett av fa oljebolag som till foljd av sina laga produktionskostnader
lyckades leverera vinst under alla kvartal under 2020 vilket &r
anmarkninsvart dd oljepriset var nere och véande under 20 USD.
Produktion sker fran falt i USA samt Brasilien medan tillgangen i Oman
ar under utveckling. Den trebenta geografiska spridningen av tillgangar
som VDn lange pratat om blev komplett i slutet av 2020 da de stod klart
att foretaget fatt rattigheter att utvinna olja i Oman. Nedan foljer en
narmare beskrivning av deras tillgangar.

USA

Maha ager tva falt i USA, LAK Ranch i Wyoming samt det nyforvarvade
Illinois Basin. Produktionen fran dessa &r inte sérskilt stor, ca 150 BOEPD
(Barrels of oil and oil equivalents) vilket beror pa att det nyforvéarvade
[llinois Basin annu inte hunnit utvecklas av Maha. Innehavet LAK ranch
har funnits hos Maha sedan 2013 och har endast legat pa Break Even-niva
da man lagt ett storre fokus pa utvecklingen av tillgangarna i Brasilien.
[llinois Basin forvarvades av bolaget for 4 miljoner USD i slutet av Mars
2020, da oljepriset stod som lagst. Dess reserv utgors av ungefar 2 miljoner
bevisade fat och 5 miljoner méjliga. Man ser en stor tillvéxtpotential for
faltet.

Brasilien

| Brasilien har bolaget falten Tartaruga och TIE. Pa TIE-faltet
producerades under Q3 2020 2832 BOEPD fran 6 olika brunnar. Vid
forvarvet av faltet 2017 producerades ca 1300 BOEPD med en
hanteringskapacitet pa 2000 fat. Nu har man kapacitet att hantera 5000
BOEPD vilket kan ses som en begransning for vad som i nérhet tros kunna
produceras dar. Denna begrénsning bor dock ligga en bra bit fram i tiden.
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Nyckeltal
Omsittning: 48 140 kUSD Vinst: 19 654 kUSD
Soliditet: 55,3 % Vinst-marginal: 21,5 %
P/E: 181 P/S: 3,9
EVIEBIT: 9,4 EV/SALES: 4,4

PEG: -0,23 Direktavkastning: 0

Storsta &gare kapital % roster %

Kvalitena AB 20,95 20,95
Avanza Pension 5,94 5,94
VD Jonas Lindvall 4,68 4,68
Alandsbanken | Agares Stalle 2,02 2,02
IBKR Financial Services AG 1,37 1,37



Pa Tartaruga ser bolaget stor potential, det finns 27
sanstenslager som bedoms innehalla olja varav
produktion endast sker fran tva. Har har man i
nuldget kapacitet att hantera ca 800 BOPD(Barrels
of Oil Per Day) och arbetar med att 6ka detta till
2500 BOPD. Den faktiska produktionen under
Q3 2020 uppgick till 602 BOEPD.

Oman

I November 2020 erholl Maha ett kontrakt att
producera olja pa Mafrag-faltet under 15 ars tid
med mojlighet till forlangning pa 5 ar. Faltet ar till
stor del outforskat men ligger i ett omrade med
flera producerande félt vilket innebar lagre
kostnader i utveckling av infrastruktur. Det finns
bevisade tillgdngar om 0,2 miljoner fat, men den
stora potentialen ligger hér 1 prospekteringen.
Faltet bedoms av tredje part innehalla upp mot 185-
280 miljoner fat olja. For rattigheterna att
producera olja betalade Maha 10 miljoner USD till
sultanen.

Branschen och oljepriset

Att forutspa oljepriset sags vara omajligt, det styrs
av manga olika faktorer. Nagra exempel &r politik,
utbud-efterfragan och OPEC+. OPEC+ é&r en
kartell bestdende av flera olika stora
oljeproducerande lander och har som syfte att
kontrollera oljepriset vilket ofta gors genom att
medlemmarna begransar sin produktion och pa sa
sétt sédnker utbudet. Produktionsbegransningar ar
dock inte alltid fallet, under den stora nedgangen i
oljepriset vi sdg under 2014 berodde till stor del att
OPEC skapade ett 6verutbud av olja for att sétta
kéappar i hjulen pa andra producenter och pa sa vis
langsiktigt driva upp priset. Darmed utgdrs en stor
del av risken i ett oljebolag av det of6rutsédgbara
priset.

Till foljd av kraftigt minskad efterfragan pa olja pa
grund av Covid-19 kraschade oljepriset i Mars.
Detta har gjort att manga oljebolag forsatts i
konkurs samt stoppat olénsam produktion pa
falten. Produktionen gar inte tillbaka till tidigare
nivaer 6ver en natt utan det tar lite tid, darmed kan
en trigger i oljepriset vara en atergang i efterfragan
men minskat utbud.

Oljebranschen ar pa lang sikt pa vag att forsvinna,
men hur lang tid det drojer ar svart att svara pa. Vad
man vet ar att efterfragan har fortsatt att stiga. Vi
ser en nedgang i forvantad efterfragan till foljd av
Covid-19, men kan se att den stigit de senaste 15
aren. Flera analytiker, bland annat OPEC och
British Petroleum ser en topp i efterfragan pa olja
ca 2030.
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m Road 35.23%

m Other sectors 20.45%

m Electricity generation
19.32%

Petrochemicals 13.6%

Non-road 11.35%

| bilden ovan far vi en dverblick 6ver oljefragan
uppdelat pa sektor. Om malen kring en helt
elektrifierad transportsektor uppfylls kommer en
stor del av oljekonsumtionen forsvinna vilket utgor
en av de storsta riskerna med oljebolag. Om
exempelvis kina forbjuder fossildrivna bilar i
staderna kommer det markas pa oljepriset och
oljebolagen tjanar mindre pengar. Mycket talar for
att vi gar mot ett samhalle som i hog grad kommer
att vara fossilfritt. Denna utveckling utgor den
storsta risken for investering i oljebranschen, men
pa grund av att manga ar skeptiska till branschen
finns det I6nsamma bolag till 1aga priser.

ANALYS

Mdjligheter

Kortsiktigt klarar bolaget enligt VDn Jonas
Lindvall ett oljepris pa ca 14,5 USD utan att behova
presentera negativa resultat. Dar $7 utgors av
produktionskostnader och $7,44 utgors av
royalties. FOr att utféra nddvandiga investeringar
for uppratthallande samt utveckling av produktion
kravs dock ett oljepris runt 23 USD. Det betyder att
vid nuvarande oljepris pa 60 USD tjanar Maha ca
37 USD per salt fat. Maha ligger darmed som
tidigare namnt pa valdigt laga
produktionskostnader i relation till andra
producenter vilket gor dem till ett intressant case.
Varfor Maha lyckas producera olja till sapas laga
kostnader beror pa att man varit mycket selektiv i

vilka félt man valt att investera i samt en hog
kompetens inom bolaget.

Den fjarde februari 2021 slappte bolaget siffror pa
forvantad produktion pa 4000-5000 BOEPD for
2021. En grov uppskattning pa EBITDA for
heldret 2021 ligger darmed pa 486 miljoner kronor.
Raknar vi bort finansiella kostnader, avskrivningar,
skatt och administrationskostnader som varit
relativt konstanta de senaste aret uppskattas
resultatet grovt till 246.2 miljoner kronor.
Nuvarande borsvérde ar 1,4 miljarder, vilket till
nuvarande kurs ger ett P/E tal pa 5,7. Detta ar
beréknat till nuvarande oljepris pa $60. VD Jonas
Lindvall havdade i Q3 2020 att bolaget var i god
position att fyrdubbla produktionen, da lag man pa
3593 fat om dagen vilket skulle resultera i en
produktion om strax over 14000 fat per dag. Hur
langt fram i tiden detta ligger har han inte utalat sig
om, men de narmsta aren bor vi kunna se en god
tillvéxt till foljd av de tva nya forvarven i Oman
och Illinois samt utveckling av falten i Brasilien.

Intresset for Maha var stort under 2019 och borjan
av 2020 da kursen gick kraftigt uppat. Uppgangen
kan tyckas vara motiverad da P/E talet for 2019
hamnade strax under 12. Innan utbrottet av Covid-
19 stod oljepriset i samma niva som nu, sedan dessa
har Maha forvarvat tva oljefalt till formanliga
priser. Trots detta stod kursen ungefar 40% hogre
for ett ar sedan

Kortsiktig trend

Oljebranschen &r i nulaget nagot bortglomd,
framforallt till f6ljd av nedgangen i oljepriset och
hallbarhetstrenden. Stigande oljepris ger stora
utslag pa vinsten for de flesta bolag i branschen,
men aktiekurserna har inte féljt med. Om det visar
sig att bolagen leverarar starka resultat bor manga
fa upp 6gonen for branschen igen.



En indikator pa oljeutbudet &r antalet aktiva riggar
i USA, de senaste 35 aren har siffran snittat ungefar
1200. Enligt Dagens Industri var antalet 392
stycken den 5e februari 2021. | takt med att
vaccineringen av varldens befolkning fortsatter och
samhallen borjar 6ppna upp kommer vi se
efterfragan pa olja aterga till tidigare nivaer. Flera
kallor anger att det finns stor risk till ett kraftigt
underutbud av oljatill f6ljd av att pandemin och det
laga oljepriset lett till att nddvéandiga investeringar
for uppratthallande av produktion inte skett. Om
utbudet av olja inte hanger med d&r déarmed
underutbud en potentiell trigger i oljepriset saval
som Maha.

Risker

Oljepriset &r en stor risk kopplad till investering i
Maha av forklarliga skal. Bolaget har dock visat sig
mycket starkt da de lyckades leverera positiva
resultat under samtliga resultat under 2020. For ett
bolag 1 tillvaxtfas &r det anmarkningsvart och

indikerar att man kan std stadigt trots att det
stormar. Bolaget kan darmed ténkas klara de flesta
kortsiktiga  kriser, en permanent minskad
efterfrdgan pa olja ar dock forodande for Maha
Energy. Risken finns att varlden blir oberoende av
fossila bransen tidigare an vad som forutspatts
vilket skulle leda till att Mahas tillgangar nastintill
blir vérdelosa.

Maha har haft lite problem med att fa upp
produktionen. Den har fyrdubblats sedan 2014,
men produktionsmal har blivit uppskjutna och man
har inte alltid kunnat halla sig till de prognoser man
satt. Problemen har berott pa allt fran att borriggar
har gatt sonder till problem med myndigheter. En
kortsiktig risk ar darmed att man inte producerar
enligt de prognoser man satt for 2021. Visserligen
verkar man varit relativt konservativ vid
upprattandet av prognoserna sa utan storre
produktionsstopp pa falten &r det inte orimligt att
forvantningarna dvertraffas.
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Tarfarugaféltet | Brasilien

Styrelse fran vanster: Nick Walker,
Jonas Lindvall, Harald Pousette,
Anders Ehrenblad

Disclaimer
De kop- och séljmotiveringar som
Luled Capital Management publicerar
ar varken investeringsrad eller
rekommendationer. Fére ni genomfor
ett kop respektive salj bor ni alltid
genomfdra en egen analys och darmed
inte handla enbart baserat pa vad
Lule& Capital Management
presenterar. Handel med finansiella
instrument ar férknippade med
ekonomisk risk och Lule& Capital
Management friskriver sig helt fran
ansvar for det resultat som kan bli
foljden.

VD & Styrelse

VD Jonas Lindvall borjade sin karriar pa Lundin Oil(Nuvarande
Lundin Energy) efter att han tog en “bachelor of science petroleum
engineering” samt en master inom energy business. Pa Lundin var
han med under bolagets stora tillvéxtfas. Han har aven varit med och
startat upp det framgangsrika oljebolaget Thetys Qil och beslutade
att starta eget 2013. Nu har han 30 ars erfarenhet inom branschen
och han har som han sjélv sagt en stark karlek till oljebranschen.
Jonas Lindvall &ger sjalv 4,76 miljoner aktier samt 195 000
tekningsoptioner. Han framstar som en reserverad och lugn ledare
som hellre séger for lite &n fér mycket.

Styrelseordférande i Maha Energy heter Harald Pousette. Han ar
tidigare CFO for Kvalitena AB och har ytterligare fyra uppdrag som
styrelseordforande samt 3 uppdrag som styrelseledamot.

SAMMANFATTNING

Sammanfattningsvis & Maha Energy ett mycket vélskott bolag som
tagit stryk av pandemin, men kommit undan lindrigt i relation till
andra bolag i branschen. Om vérlden fortsatter att efterfraga olja
under det ndrmsta decenniet finns det goda skal for en investering.
Att oljan &r pa vag att forsvinna ger anledning till lagre varderingar
for oljebolag &n exempelvis andra energibolag. Det finns dock
mycket som talar for att nuvarande vardering ar véldigt lag. De
befinner sig dessutom i fortsatt kraftig tillvaxtfas som med ett
oljepris pa liknande nivaer kommer leda till kraftigt 6kade vinster.
Med en horisont pa 5-10 ar kan darmed Maha Energy anses vardigt
en investering.
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