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ARENDET

Till Aktiemarknadsndmnden inkom den 23 mars 2026 en framstéllan fran Setterwalls
Advokatbyré pa uppdrag av styrelsen i Maha Capital AB, org. nr 559018-9543 (®Maha” och

”Bolaget”). Framstdllan ror god sed vid vissa dndringar av bolagsordningen.

[Detta uttalande géller en planerad atgédrd som inte dr allméint kdnd. Enligt 26 § tredje stycket
forsta meningen i stadgarna for Foreningen for god sed pd viardepappersmarknaden far ett sa-
dant uttalande inte offentliggoras av Aktiemarknadsndmnden forrdn atgarden vidtagits, gjorts
allmént kénd av den som planerat atgédrden eller pd annat sétt blivit allmént kdnd. Uttalandet

ska darfor tills vidare inte offentliggdras. ]

FRAMSTALLAN

Av framstillan framgar foljande.

Bakgrund

Mabha ér ett svenskt aktiebolag vars aktier &r upptagna till handel pa Nasdaq Stockholm. I en-
lighet med vad som tidigare kommunicerats till Aktiemarknadsndmnden inom ramen for en
begiran om dispens frdn budplikt (se AMN 2025:66) har Maha ingétt ett avtal med KEO Ag-
gregator LP om forviarv av KEO World, Inc. och vissa av dess dotterbolag (" Transaktionen™).
Kopeskillingen bestod av nyemitterade aktier och teckningsoptioner i Maha, varigenom KEO
Aggregator LP blev den storsta aktiedgaren i Bolaget. Maha erh6ll den 16 januari 2025 villkorat

godkinnande for fortsatt notering pa Nasdaq Stockholm, och Transaktionen godkéndes av extra
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bolagsstimma i Maha den 28 januari 2025. Transaktionen genomfordes den 2 april 2026. Forsta

dag for handel efter omlistningsprocessen var den 16 april 2026.

Till f6ljd av Transaktionen och den fordndrade dgarbilden dvervéger styrelsen (efter initiativ
fran Huvudigarna, sdsom definierat nedan) att foresld antagande av en ny bolagsordning. Bak-
grunden ar att Bolaget historiskt har varit ett olje- och gasbolag med fokus pé prospektering,
men genom antagandet av en ny affarsplan 2025 och den efterfoljande Transaktionen numera
bedriver verksamhet i form av en skalbar digital kreditplattform for B2B-betalningar och rérel-
sekapitallosningar. Den bolagsordning som avses foreslds innebér att kvalificerade majoritets-
krav infors for vissa centrala styrelse- och stimmobeslut (se § 6 och § 8 i [bilagt] forslag till ny
bolagsordning'). Huvudsyftet med den skiirpta beslutsordningen ir att skapa en stabil bolags-

styrning anpassad for savil den nya verksamheten som den nya dgarstrukturen.

Mer specifikt syftar den foreslagna beslutsordningen till att, i samtliga aktiedgares intresse, si-
kerstélla en ldngsiktig inriktning av Bolagets verksamhet samt ett robust riskhanteringssystem
genom kvalificerade majoritetskrav for vasentliga styrelsebeslut avseende bland annat (i) han-
tering av kreditrisker, (i1) skuldséttning, (iii) transaktioner med nérstdende och (iv) vésentliga
forvdrv och avyttringar. Dérutdver avses inforas ett forhojt skydd for Bolagets samtliga aktie-
dgare avseende vissa bolagsstimmobeslut. Transaktionen innebar att befintliga aktiedgare blivit
betydligt utspadda och att d4gandet nu dr mer koncentrerat till ett fital aktiedgare, vilket (till-
sammans med den nya verksamhetsinriktningen) motiverar kvalificerade majoritetskrav pa
stimmoniva for beslut som ror (i) avvikelse fran aktiedgarnas foretradesritt, samt (ii) dndringar

1 bolagsordningens verksamhetsforemal och den nya bolagsstyrningsstrukturen.

Forslagen syftar till att sékerstélla langsiktig stabilitet och forutsebarhet 1 Mahas verksamhet
genom en tydlig och enhetlig struktur for strategiska, finansiella och kreditriskrelaterade beslut.
Andringarna ir siledes avsedda att frimja god bolagsstyrning och beakta samtliga aktiefigares

intressen.

! Vid extra bolagsstimma den 28 januari 2025 beslutades om éndring av bolagsordningen, innebérande att Bola-
gets firma édndras till (i forsta hand) Keo Capital AB. Firmaédndringen &r dnnu inte registrerad hos Bolagsverket,
och nuvarande firmanamn anges darfor inom klamrar i bilagt forslag. (Bilagan utesluten hdr.)



Forslaget om forstirkta bolagsstyrningsmekanismer har initierats av Bolagets tidigare storsta
aktiedgare, Starboard Asset Ltda. (”Starboard”) och DBO Invest S.A. ("DBQO”), och har seder-
mera forankrats med KEO Aggregator LP (gemensamt "Huvudédgarna”) i samband med forbe-

redelserna for Transaktionen.

Beskrivning av bestimmelserna

Vad giller de enskilda bestimmelserna kan foljande anféras om deras syfte och funktion.

§ 6 — Kvalificerad styrelsemajoritet

De foreslagna bestimmelserna i § 6 innebér att ett antal centrala styrelsebeslut kréver stod av
minst 75 procent av de narvarande ledamdterna. Kravet tar i huvudsak sikte pd beslut som kan
ha vésentlig inverkan pa koncernens riskprofil, kapitalstruktur eller strategiska inriktning — fré-
gor som i en kreditfokuserad verksamhet ar av avgdrande betydelse. Mot bakgrund av den nya
verksamhetens karaktir och de risker som dr forknippade med denna anser styrelsen, efter dia-
log med Huvudidgarna, att beslut av detta slag bor foregés av en kvalificerad forankringsprocess
inom styrelsen, varfor enkel majoritet inte framstar som tillrackligt. Bestimmelserna forsvarar
inte styrelsens 16pande arbete eller effektivitet, utan avser enbart de mest kénsliga strategiska

och strukturella besluten. Nedan redogdrs kort for varje beslutskategori.

Andring av utdelningspolicy och forslag om utdelning kan i lingden paverka Bolagets finansi-
ella stillning och kapitalstruktur. Vissa bolag i koncernen bedriver utldningsverksamhet, och
det ar dérfor extra centralt med en god likviditet och hog kapitalbuffert &ven i moderbolaget ur
savdl ett riskperspektiv som ett tillvixtperspektiv. Kravet pa kvalificerad majoritet sékerstéller
att sddana beslut inte fattas utan bred styrelseméssig forankring, vilket 1 sin tur bidrar till att

skydda Bolagets ldngsiktiga finansiella stabilitet och samtliga aktiedgares intressen.

Andring av affirsplan kriver kvalificerad majoritet for att vdirna forutsebarheten och kontinui-
teten 1 verksamhetsinriktningen. Undantaget for oforandrad affarsplan sdkerstdller att Bolaget

vid varje tidpunkt har en géllande afféarsplan.



Den verkstéllande direktdren har det yttersta operativa ansvaret for att driva den l6pande for-
valtningen i Bolaget. Det kvalificerade majoritetskravet bidrar till Idngsiktig stabilitet i Bolagets

ledning och verksamhet, vilket ligger 1 samtliga aktiedgares intresse.

Kravet avseende dndring av styrelsens arbetsordning skyddar den institutionella ramen for sty-
relsearbetet. Undantaget for arligt faststdllande av en oforéndrad arbetsordning sékerstéller att
styrelsen kan uppfylla sin skyldighet enligt aktiebolagslagen (2005:551) ("ABL") att arligen

anta en arbetsordning.

Narstaendetransaktioner medfor sérskilda risker for intressekonflikter, och styrelsen (efter dia-
log med Huvudégarna) anser det motiverat att uppstélla krav som gar ldngre dn vad ABL fore-
skriver. Det kvalificerade majoritetskravet fungerar som ett komplement till ABL:s jdvs- och
nérstdenderegler och sékerstéller att transaktioner mellan Bolaget och nérstdende — i den man
beslut inte ska hanskjutas till bolagsstimman enligt tillimpliga regler — har brett styrelsestdd.

Hérigenom stérks fortroendet hos Bolagets minoritetsaktiedgare.

Beslut om visentliga forvirv och avyttringar kan ha en betydande pdverkan pd Maha-koncer-
nens strategiska inriktning, riskprofil och kapitalallokering. Sddana beslut bor darfor foregés av
en noggrann provning och bred forankring inom styrelsen, och det kvalificerade majoritetskra-

vet syftar till att bidra till en ansvarsfull och langsiktig férvaltning av Bolagets resurser.

Upptagande av skuld kan vésentligt forandra Maha-koncernens finansiella riskexponering och
kapitalstruktur. For en koncern vars kiarnverksamhet utgors av kreditgivning och rorelsekapi-
tallosningar ar kontrollen over skuldséttningsgrad och kreditriskexponering av central bety-

delse. Brett styrelsestdd for beslut 1 sadana fragor ar saledes 1 hogsta grad motiverat.

Andring av kreditriskpolicyn ska ocksa kriva kvalificerad majoritet d& policyn utgdr ett grund-
laggande styrdokument for koncernens kiarnverksamhet och direkt paverkar dess finansiella

riskexponering och langsiktiga finansiella stabilitet.



§ 8 — Kvalificerad stimmomajoritet

Bestimmelsen i § 8 kréver stod av aktiedgare som representerar minst 90 procent av savil de
avgivna rosterna som de foretrddda aktierna for beslut av sarskild betydelse. De beslutskatego-
rier som omfattas ar (i) dndring av § 3 (verksamhetsforemal), § 6 (styrelsesammanséttning och
kvalificerade majoritetskrav for styrelsebeslut) och § 8, samt (ii) nyemissioner med avvikelse
fran aktiedgarnas foretradesritt. Bestimmelsen fyller flera skyddsfunktioner. Det hdga majori-
tetskravet for dndring av verksamhetsforemaélet, som forvisso &r brett utformat, forhindrar att
Bolagets grundldggande inriktning dndras utan vidstriackt aktiedgaruppslutning och det skapas
pa sa vis stabila forutsittningar for Bolagets vidare utveckling. Mot bakgrund av att dgandet i
Bolaget efter Transaktionen dr koncentrerat till ett fital storre aktiedgare (Starboard, DBO och
KEO Aggregator LP), tillgodoser de forhdjda majoritetskraven ett behov av skydd for minori-
tetsaktiedgare som gar utover vad ABL foreskriver. Att bolagsstyrningsmekanismernai § 6 och
§ 8 pd motsvarande sitt skyddas av sdrskilt kvalificerad stimmomajoritet ger dessa bestimmel-
ser en varaktig karaktir och sdkerstiller att den styrningsstruktur som inrédttas inte kan uppluck-
ras utan bred enighet bland aktiedgarna. Slutligen skyddar kravet avseende riktade nyemiss-

ioner samtliga aktiedgare — oavsett storlek pa innehav — mot odnskad utspadning.

Rdttsligt ramverk och aktiemarknadsndmndens praxis

Mojligheten att i bolagsordningen uppstélla strdngare majoritetskrav for styrelsebeslut foljer av
8 kap. 22 § ABL (se prop. 1975:103 s. 379). Motsvarande mdjlighet for stimmobeslut framgér
av 7 kap. 40 § ABL (se Andersson, Johansson & Skog, Aktiebolagslagen en kommentar (1 april
2025, JUNO), kommentaren till 7 kap. 40 §). Forhojda majoritetskrav for beslut som berdr
aktiedgarnas rittigheter eller bolagets grundlaggande struktur uppstills dven redan i viss ut-
strackning i ABL (se exempelvis 7 kap. 43 § ABL, 13 kap. 12 § ABL och 16 kap. 9 § ABL)
varpd ett utdkat frivilligt minoritetsskydd som samtliga aktiedgare beslutar om gar vél i linje
med lagstiftarens Gvergripande synsdtt. De foreslagna dndringarna strider dirmed inte mot

ABL.

I Nasdags regelverk for aktieemittenter pa huvudmarknaden stadgas att emittenten ska ha
”andamalsenliga rutiner for Styrelsens och bolagsledningens arbete” (se punkt 2.15.1 a)). For-
h6jda majoritetskrav utgor, enligt var bedomning, inte hinder for sédana &ndamélsenliga rutiner

utan syftar tvirtom till att stirka kvaliteten i de viktigaste besluten. Vi finner inte heller att det



finns ndgra andra hinder mot saddana bestimmelser i Nasdaqs regelverk eller i Svensk kod for

bolagsstyrning.

Aktiemarknadsndmnden fastslog 1 AMN 1992:6 att aktiedgarna bor ha "en mycket vidstrackt
ritt att — inom lagens ram — pd bolagsstimma besluta om bolagsordningens innehall." Ingen av
de bestdmmelser som provades i 1992 ars drende befanns, var for sig, strida mot god sed pé
aktiemarknaden. Namnden gav dock uttryck for betdnkligheter avseende @ndringarnas effekt
pa likviditeten 1 aktierna och risken for fastldsning av dgarstrukturen, sérskilt ndr de foreslagna

andringarna kombineras.

De bestammelser som nu dr aktuella dr av visentligt annorlunda karaktir &n de som prévades i
AMN 1992:6. Var beddmning &r att de inte, var for sig eller sammantagna, utgér mekanismer
som typiskt sett begrinsar aktiers Overlatbarhet eller forsvarar dgarskiften. I stéllet ror det sig
om kvalificerade beslutsregler for ett begrinsat antal centrala styrelse- och staimmobeslut, vilka
syftar till att sdkerstilla att sddana avgoranden fattas med bred enighet och en balanserad makt-
struktur. Detta torde ocksé ge en 6kad trygghet for mindre aktiedgare och dirmed leda till 6kad

Overlatbarhet snarare dn tvartom.

God sed pé aktiemarknaden kréaver inte bara att aktiebolagslagens regler foljs, utan ocksé att de
syften som ligger bakom lagens regler om aktiedgarnas grundliaggande rattigheter respekteras
(se AMN 2019:13). De forhdjda majoritetskrav som uppstélls 1 bolagsordningen syftar till att
skydda samtliga aktiedgare — inte minst minoritetsaktiedgare efter den dgarkoncentration som
skett till f6ljd av Transaktionen med en dgare som innehar cirka 40 procent av rosterna — vilket
ar en grundldggande maélsittning som genomsyrar ABL. De foreslagna kraven dventyrar inte
heller det i ABL stadgade borgenirsskyddet. Som anforts ovan ér avsikten med de foreslagna
bestimmelserna att skapa stabil bolagsstyrning anpassad for den nya verksamheten, stiarka mi-
noritetsdgarskyddet och sikerstilla 1dngsiktig stabilitet och forutsebarhet genom tydliga be-
slutsordningar. Verksamhetsmodellen medfor sektorspecifika risker som enligt styrelsens upp-
fattning (efter dialog med Huvuddgarna) inte fullt ut beaktas av ABL:s generella majoritetskrav,
varfor de foreslagna styrningsmekanismerna utgor ett &ndamélsenligt komplement. Slutligen
anser styrelsen att det efter de genomgripande forédndringarna som skett i Maha-koncernens
verksamhet under det senaste éret finns ett sdrskilt behov av kontinuitet och forutsebarhet 1

verksamheten och hur den bedrivs.



Mot bakgrund av ovanstdende dr var beddmning att de foreslagna éndringarna i bolagsord-

ningen inte strider mot god sed pa aktiemarknaden.

Hemstéllan

Styrelsen hemstéller mot bakgrund av ovanstdende att Aktiemarknadsnimnden uttalar sig om
huruvida de foreslagna forh6jda majoritetskraven i bolagsordningen, sdsom framgar av § 6
och § 8 1 bifogad bolagsordning, dr férenliga med god sed pa aktiemarknaden. For det fall Ak-
tiemarknadsndmnden finner att en avgrénsad del av eller enstaka bestimmelse 1 den fore-
slagna bolagsordningen inte ar forenlig med god sed hemstills att Aktiemarknadsndmnden ut-

talar sig om vilken del eller bestimmelse som avses.

OVERVAGANDEN

Aktiemarknadsndmnden kan gora uttalanden 1 frdgor om god sed pa aktiemarknaden. Varje

atgérd av ett svenskt aktiebolag som utgivit aktier vilka &r upptagna till handel pd en reglerad
marknad eller av en aktiedgare i ett sddant bolag, som avser eller kan vara av betydelse for en
aktie 1 bolaget kan bli foremal for nimndens bedomning. Ndmnden gor 1 det nu aktuella fallet

foljande bedomning.

I uttalandet AMN 1992:6 behandlade ndmnden vissa fragor om att i bolagsordningen for ett
bdrsbolag infora bestimmelser om bland annat budplikt f6r den som forvérvat aktier mot-
svarande en viss andel av det totala rostetalet 1 bolaget och krav pé kvalificerad stimmo-
majoritet for entledigande av styrelseledamoter. Namnden konstaterade att aktiedgarna i ett
bolag bor ha en mycket vidstrackt rétt att — inom lagens ram — pa bolagsstimma besluta om
bolagsordningens innehall men ansag samtidigt stor forsiktighet vara pékallad vid inférandet
av bestimmelser av den typ som i det da aktuella fallet hade foreslagits, eftersom dessa
skulle kunna forsvéra for en ny stor aktiedgare att utova sin dgarroll och att i samband med
sitt forvarv paverka styrelsens sammansdttning. Namnden gav ocksé uttryck for beténklig-
heter avseende éndringarnas effekt pa likviditeten i aktierna och risken for fastlasning av

agarstrukturen, sérskilt ndr de foreslagna @ndringarna kombinerades.

De bolagsordningséndringar som foreslds i det nu aktuella fallet &r av annat slag &n de som

provades 1 1992 ars drende men inger enligt nimndens mening likartade beténkligheter. Det



giller bland annat kravet pé kvalificerad majoritet i styrelsen for att entlediga och tillsdtta VD
och for att dndra bolagets affarsplan. Forslaget har enligt framstéllningen initierats av bolagets
tidigare storsta aktiedgare, Starboard och DBO och forankrats med KEO Aggregator LP i sam-
band med forberedelserna for den apportemission som resulterade 1 att KEO Aggregator LP

blev bolagets storsta dgare.

Syftet med de forhdjda majoritetskraven ar enligt framstillningen “att skydda samtliga aktiea-
gare — inte minst minoritetsaktiedgare” efter den genomforda apportemissionen. Namnden har
for sin del svért att se vari det skyddet bestar och bedomer att de foreslagna @ndringarna snarare
ligger i Starboards och DBO:s dn i samtliga aktiedgares intresse. Flera av dndringarna synes, 1
likhet med vad som var fallet 1 1992 ars drende, kunna fa negativa konsekvenser for bolaget
och vissa av dess aktiedgare genom att forsvara ett Gvertagande av kontrollen 1 bolaget. I likhet
med vad som var fallet i det tidigare drendet understryks detta av att beslut om dndring av
bestimmelserna i fraga skulle kridva en viss kvalificerad majoritet som &r storre dn vad som

fordras for beslut om att infora bestimmelserna i bolagsordningen.

Néamnden utesluter inte heller att de foreslagna bolagsordningsbestimmelserna, som &r syn-
nerligen ovanliga pa den svenska aktiemarknaden, sédvil genom sitt sakliga innehall som sin
komplexitet skulle kunna paverka likviditeten i aktierna negativt med atfoljande effekter for

prisbildningen och darmed for aktiedgarna, nuvarande savil som tillkommande.

Sammantaget innebdr vad som nu sagts att de foreslagna bolagsordningsdndringarna inte
skulle vara forenliga med god sed pd den svenska aktiemarknaden. Ndmnden dr inte beredd

att i detta ssmmanhang uttala sig om de enskilda dndringsforslagen.

I behandlingen av detta drende har deltagit Sten Andersson (ordférande),
Johan Danelius, Pontus Enquist, Carl Johan Hogbom, Robert Olsson, Bo Selling, Erik Sjoman
och Ola Ahman.

P& Aktiemarknadsndmndens viagnar

Sten Andersson /Rolf Skog
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