Aktiemarknadsnamnden 2025-10-05

AKTIEMARKNADSNAMNDENS UTTALANDE 2025:46

Detta uttalande ar meddelat av Aktiemarknadsndmnden med stéd av delegation
fran Finansinspektionen (se FFFS 2007:17). Uttalandet offentliggjordes 2025-
10-07.

Beslut

Aktiemarknadsnamnden medger, under i framstallningen angivna
férutsattningar, KEO World, Inc. undantag fran den budplikt som annars skulle
uppkomma om bolaget férvarvar aktier i den i framstallningen beskrivna
kvittningsemissionen i Maha Capital AB, pa villkor
1) att aktiedgarna infor bolagsstdmman i Maha Capital AB informeras om hur
stor kapital- respektive rostandel som KEO World hdgst kan fa genom att
férvarva aktierna, och
2) att emissionsbeslutet godkanns av aktiedgare som representerar minst tva
tredjedelar av saval de avgivna rosterna som de aktier som ar foretradda pa
stdmman, varvid man ska bortse fran aktier som innehas av KEO World eller
narstaende till KEO World.

Dispensen omfattar aven KEO Worlds forvarv av aktier inom ramen for det i

framstallningen beskrivna tillaggskoépeskillingsarrangemanget.

Om KEO World eller narstaende till KEO World sedermera férvarvar ytterligare

aktier i Maha Capital AB och darigenom 6kar réostandelen uppkommer budplikt.

Detta uttalande géaller en planerad atgard som inte ar allmant kand. Enligt 26 §

tredje stycket foérsta meningen i stadgarna for Foreningen for god sed pa
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vardepappersmarknaden far ett sadant uttalande inte offentliggéras av
Aktiemarknadsnamnden férran atgarden vidtagits, gjorts allmant kand av den
som planerat atgarden eller pa annat satt blivit allmant kand. Uttalandet ska

darfor tills vidare inte offentliggéras.

Arendet

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 4 oktober 2025 en framstallan fran
Setterwalls Advokatbyra pa uppdrag av KEO World, Inc., med sate i Delaware,
USA ("KEO World”). Framstallan ror dispens fran budplikt enligt lagen
(2006:451) om offentliga uppkdpserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA).

Framstallningen

| framstalliningen anférs i huvudsak féljande.

Bakgrund
Maha Capital AB, org. nr 559018-9543 (“Maha”) (tidigare Maha Energy AB), ar

ett svenskt publikt aktiebolag vars aktier ar upptagna till handel pa Nasdaq
Stockholm. Maha bedrev fram till bérjan av 2025 huvudsakligen verksamhet
som ett internationellt olje- och gasbolag. Under varen och sommaren 2025
justerades bolagets affarsplan i syfte att omstrukturera Maha till ett
investmentbolag, initialt med fokus pa energi- och mineralindustrin och darefter

som en diversifierad investeringsplattform med ett utdkat investeringsmandat.

KEO World driver en fintech-plattform med fokus pa tillhandahallande av
strukturerade kreditkortsldsningar for foretag.

Under sommaren 2025 ingick Maha ett avtal med KEO World och dess
narstaende bolag, enligt vilket Maha tillhandahdéll en kreditfacilitet om upp till
100 miljoner USD till Keo Latam GTC Program LLC, ett s.k. Special Purpose
Vehicle i USA, kontrollerat av KEO World ("SPV”). Dartill beviljades Maha en
option att férvarva upp till 50 procent av agandet i SPV:n genom konvertering av

rantebetalningar.
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Efter ytterligare diskussioner enades parterna om en sammanslagning av
verksamheterna och offentliggjorde att Maha och KEO World ingatt ett bindande
term sheet avseende Mahas férvarv av vissa av KEO Worlds dotterbolag samt
en kapitalanskaffning om 35 miljoner USD. Vidare tillkdnnagavs att Maha avser
att inleda en process for parallelinotering pa Nasdaq USA.

Sedan offentliggérandet har parterna enats om vissa férandringar av
transaktionsstrukturen sa att den nu omfattar foérvarv, med Maha som kopare,
aven av dotterbolagen Keo World S.A. de C.V., SOFOM, E.N.R., Keo World
Brazil Tecnologia Ltda och Keo Canada Inc. Foér att mojliggora transaktionen
kommer bolagen i fraga att éverforas till ett svenskt holdingbolag ("KEO
HoldCo”).

Transaktionen

KEO World och Maha avser att inga ett villkorat avtal avseende dverlatelse av
samtliga aktier i KEO HoldCo fran KEO World till Maha. Transaktionen kommer
att genomféras genom att Maha férvarvar samtliga aktier i KEO HoldCo i utbyte
mot ett skuldebrev utstallt av Maha till férman fér KEO World. Skuldebrevet
kommer att kvittas mot teckningslikviden fér 141 050 933 nyemitterade aktier i
Maha som ska utges som vederlag fér aktierna i KEO HoldCo
("Vederlagsaktierna”). Avtalet kommer @ven att innehalla en
tillaggskopeskillingsmekanism, enligt vilken KEO World, om KEO-bolagen
uppnar sammanlagda intakter om 50 miljoner USD inom tva ar fran slutférandet
av Transaktionen, ska ha ratt att erhalla ytterligare 49 179 686 nyemitterade
aktier i Maha ("Earn-out-aktierna”). For att sakerstélla leverans av Earn-out-
aktierna kommer Maha att emittera teckningsoptioner till KEO World ("Earn-Out-
teckningsoptionerna”). Vid uppfyllande av villkoret om tillaggskopeskilling far

KEO World utnyttja optionerna for att teckna Earn-out-aktierna.

Utoéver Transaktionen kommer Maha att emittera upp till 17 611 028 nya aktier
till vissa parter med fordringar pa Maha ("Medinvesterarna”). Dessa fordringar
harrér fran Medinvesterarnas deltagande, via Maha, i kreditfaciliteten som

tillhandahallits av Maha enligt beskrivningen under rubriken Bakgrund ovan.
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Syftet ar att mojliggdra kvittning av dessa fordringar mot teckningslikviden for de
nya aktierna i Maha, och darigenom justera Mahas kapitalstruktur och minska
dess skuldsattning i samband med Transaktionen.

| samband med Transaktionen avser Mahas styrelse aven att genomféra tre
kapitalanskaffningar till ett sammanlagt belopp om upp till cirka 35 miljoner USD
("Kapitalanskaffningarna”, vardera en “Kapitalanskaffning”). Beloppet exkluderar
eventuell ytterligare likvid som Maha kan erhalla vid utnyttjande av de
teckningsoptioner som emitterats i samband med Kapitalanskaffningarna (vilka

beskrivs narmare nedan).

Kapitalanskaffningarna kommer att genomféras genom riktade emissioner av
totalt hogst 20 580 000 nya aktier. Vid varje sadan emission kommer styrelsen
samtidigt och vederlagsfritt att emittera ett antal teckningsoptioner motsvarande
antalet aktier, varigenom varje investerare erhaller en teckningsoption for varje
tecknad aktie. Varje teckningsoption berattigar innehavaren att teckna en

ytterligare aktie nar som helst inom tva ar fran den relevanta emissionen.

Den forsta emissionen, omfattande 14 700 000 aktier, avses beslutas i samband
med slutférandet av Transaktionen (med stéd av bemyndigandet fran en extra
bolagsstamma (se nedan) och ar tankt att riktas till Marp Holdings, Montreux
Equity Management, AV Securities och Next Sparc. Den andra emissionen,
omfattande cirka 1 176 000 aktier, avses beslutas i samband med att
Transaktionen slutférs (med stdd av bemyndigandet fran arsstamman 2025),
och ska riktas till vissa fonder férvaltade av Hayfin Capital Management LLP,
varvid betalning ska ske genom kvittning av en fordran som Hayfin per dagens
datum har pa KEO World men som, till f6ljd av och i samband med
genomfdrandet av Transaktionen, kommer att utgéra en skuld for Maha.
(Skulden ar bestamd i USD och antalet emitterade aktier kommer att
bestdmmas baserat pa den genomsnittliga vaxelkursen mellan USD och SEK
under den 30-dagarsperiod som foregar emissionen. Antalet emitterade aktier
kan darfér komma att avvika fran vad som angetts ovan.) Den tredje

emissionen, omfattande 4 704 000 aktier, avses beslutas efter slutférandet av
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Transaktionen och riktas till ett antal institutionella investerare. Den tredje
kapitalanskaffningen ar inte en forutsattning for Avtalets fullbordande.

Vidare omfattar Transaktionen inférandet av ett aktieprogram, som innefattar
teckningsoptioner for emission av upp till 26 090 412 aktier, for utvalda

nyckelpersoner i Maha och KEO World-koncernen ("Aktieprogrammet”).

Maha kommer att kalla till en extra bolagsstdmma for att bland annat godkanna
(i) Transaktionen, (ii) emissionen av Vederlagsaktierna, (iii) emissionen av Earn-
Out-teckningsoptionerna, (iv) emissionen av aktierna till Medinvesterarna, (v)
bemyndigande for styrelsen att 6ka aktiekapitalet for att mojliggéra den forsta
respektive den tredje Kapitalanskaffningen och (vi) inférande av
Aktieprogrammet. Genomfdrandet av Transaktionen kommer att vara villkorat av
att bolagsstdamman fattar beslut enligt samtliga punkter under (i)—(vi) ovan.
Vidare kommer Transaktionen bland annat att vara villkorad av att Maha erhaller
alla nédvandiga regulatoriska godkannanden, inklusive godkannande av

omlistningen av Mahas aktier pa Nasdaq Stockholm till féljd av Transaktionen.

Godkannande av Transaktionen samt emissionen av Vederlagsaktierna och
Earn-Out-teckningsoptionerna kommer att krava stod fran aktieagare
representerande minst tva tredjedelar av saval de avgivna rosterna som de vid
stdmman foretradda aktierna. Eftersom KEO World vid tidpunkten for stamman
inte kommer att inneha nagra aktier i Maha, kommer KEO World inte att utéva

nagot rostrattsinflytande éver besluten.

Aktiedgarna i Maha kommer infor bolagsstdmman att informeras om forvarvet
av KEO HoldCo samt den planerade emissionen av Vederlagsaktierna och
Earn-Out-teckningsoptionerna samt den hdgsta kapital- och réstandel som KEO

World kan komma att erhalla genom dessa emissioner.

KEO Worlds innehav av aktier och roster i Maha

Efter Transaktionen kommer KEO World att inneha cirka 40 procent av aktierna

och résterna i Maha och darmed omfattas av budplikt enligt 3 kap. LUA.
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Om KEO World utnyttjar Earn-Out-teckningsoptionerna for att teckna Earn-Out-
aktierna kommer KEO World att inneha upp till cirka 47 procent av aktierna och
rosterna i Maha. Vid dessa berakningar har den tredje Kapitalanskaffningen

samt utnyttjande av eventuella teckningsoptioner som beskrivs i denna ansdkan

(med undantag for de som emitterats till KEO World) inte inkluderats.
Hemstallan

Enligt 7 kap. 5 § LUA far undantag fran budplikt medges om det foreligger
sarskilda skal. Syftet med Transaktionen ar inte att KEO World ska erhalla
kontroll 6ver Maha, utan att méjliggora den planerade Transaktionen och
relaterade kapitalanskaffningar pa kommersiellt genomférbara villkor. Det
samlade intresset for aktiedgarna av att ett undantag beviljas vager darfoér
tyngre an de enskilda aktiedgarnas majlighet att Iamna bolaget som annars
skulle tillkomma genom budpliktsreglerna.

Med hanvisning till ovan angivna omstandigheter hemstalls att
Aktiemarknadsnamnden medger undantag fran den budplikt som skulle
uppkomma till féljid av KEO Worlds teckning av Vederlagsaktierna och

eventuella Earn-out-aktier.

Overviaganden

| 3 kap. LUA finns bestammelser om budplikt. Finansinspektionen har med stéd
av 7 kap. 10 § LUA samt 5 och 6 §§ férordningen (2007:375) om handel med
finansiella instrument éverlatit till Aktiemarknadsnamnden att besluta i fragor om
undantag fran budplikt (FFFS 2007:17).

Budplikt intrader enligt 3 kap. 1 § LUA nar nagon, ensam eller tillsammans med
nagon som ar narstaende enligt 5 §, genom férvarv av aktier uppnar en
agarandel som uppgar till eller dverstiger tre tiondelar av rostetalet for samtliga
aktier i ett svenskt aktiebolag vars aktier ar upptagna till handel pa en reglerad
marknad eller en motsvarande marknad utanfér Europeiska ekonomiska

samarbetsomradet.
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Om det finns sarskilda skal, far enligt 7 kap. 5 § LUA undantag medges fran
budplikt. Undantag far forenas med villkor. | férarbetena till bestdmmelsen har
som exempel pa skal som bor kunna motivera undantag anférts bland annat att
innehavet har uppkommit till féljd av att aktiedgaren salt egendom mot betalning
i form av nya aktier i det bolag som férvarvar egendomen, dvs. aktiedgaren har

tecknat aktier i en apportemission.

Av forarbetena foljer vidare att ndmnden har att genom en helhetsbedémning
préva om en dispens ligger i aktiedgarkollektivets intresse och detta intresse
kan anses vaga tyngre an den majlighet for aktiedgare att lAmna bolaget som
budplikten innebér. Vid en sadan provning kan beaktas bland annat i vilken
utstrackning emissionen stdds eller vid en bolagsstamma férutsatter stoéd av

aktiedgarna.

I linje med detta beviljar ndmnden enligt fast praxis dispens fran budplikt nar
budpliktsgransen passeras till féljd av att aktiedgaren har tecknat aktier i en
apportemission. Sadana dispenser férenas regelmassigt med villkor av inneboérd
att aktiedgarna infér bolagsstdmmans behandling av emissionsfragan ska vara
informerade om hur stor kapital- och rostandel som den aktuella aktieagaren
kan komma att fa genom dessa forvarv. Dessutom maste apportemissionen
stédjas av en stor majoritet (2/3) bland de 6évriga aktieagarna, vilket innebar att
man vid bolagsstdmmans beslut, i forekommande fall, ska bortse fran roster
som avges av den aktiedgare som budpliktsdispensen avser. Nu ndmnda praxis

omfattar aven kvittningsemissioner (jfr bl.a. AMN 2025:44).

| det nu aktuella fallet avser Maha att genom vad som kallas Transaktionen
forvarva samtliga aktier i KEO Worlds helagda dotterbolag KEO HoldCo i utbyte
mot ett skuldebrev utstallt av Maha till forman fér KEO World. Skuldebrevet ska
kvittas mot teckningslikviden for aktierna i fraga. Inom ramen Transaktionen kan
Maha sedermera ocksa komma att utge en tillaggskopeskilling ("Earn-Out”) i

form av nyemitterade aktier i Maha. For att sakerstélla leverans av dessa aktier
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kommer Maha att emittera teckningsoptioner till KEO World ("Earn-Out-
teckningsoptionerna”) som KEO World under vissa villkor kan utnyttja for att

teckna Earn-out-aktierna.

Enligt ndmndens mening foreligger forutsattningar for att medge dispens fran
den budplikt som till f6ljd av Transaktionen skulle kunna uppkomma fér KEO
World, om aktieagarna infér bolagsstdmmans beslut om emissionerna i fraga ar
informerade om hur stor kapital- och réstandel som KEO World som ett resultat
darav skulle kunna uppna och beslutet stéds av en stor majoritet bland

aktiedgarna.

Detta arende har med stdd av 21 § i stadgarna for Foéreningen for god sed pa

vardepappersmarknaden behandlats av namndens ordférande.

Pa Aktiemarknadsnamndens vagnar

Sten Andersson
/Rolf Skog

Hur man 6verklagar

Beslutet kan dverklagas hos Finansinspektionen av den som beslutet angar, om
beslutet har gatt honom eller henne emot. Overklagandet ska géras skriftligt. |
skrivelsen ska klaganden ange vilket beslut som 6verklagas och vilken andring
som begars. Skrivelsen med éverklagandet ska ha kommit in till
Aktiemarknadsnamnden inom tre veckor fran den dag da klaganden fick del av
beslutet. Om beslutet dverklagas av annan an sékanden, ska 6verklagandet

dock ha kommit in inom tre veckor fran det att beslutet offentliggjordes.
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