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Detta uttalande dr meddelat av Aktiemarknadsnimnden med stod av delegation fran Finans-

inspektionen (se FFFS 2007:17). Uttalandet offentliggjordes 2025-12-29.

[Detta uttalande géller en planerad dtgédrd som inte dr allmént kind. Enligt 26 § tredje stycket
forsta meningen i stadgarna for Foreningen for god sed pé vardepappersmarknaden far ett sé-
dant uttalande inte offentliggdras av Aktiemarknadsndmnden forrdn atgirden vidtagits, gjorts
allmint kind av den som planerat dtgirden eller pd annat sétt blivit allmént kénd. Uttalandet

ska darfor tills vidare inte offentliggdras. |

BESLUT

Aktiemarknadsndmnden medger, under i1 framstillningen angivna forutsittningar, KEO Ag-
gregator LP undantag frén den budplikt som annars skulle uppkomma om bolaget forvérvar
aktier i den i framstdllningen beskrivna emissionen av vederlagsaktier i Maha Capital AB, pa

villkor

1) att aktiedigarna infor bolagsstimman i Maha Capital AB informeras om hur stor kapital- re-
spektive rostandel som KEO Aggregator LP hogst kan fa genom att forvéirva aktierna, och

2) att emissionsbeslutet godkénns av aktiedgare som representerar minst tva tredjedelar av sa-
vl de avgivna rosterna som de aktier som dr foretrddda pé stimman, varvid man ska bortse

fran aktier som innehas av KEO Aggregator LP eller nérstaende till KEO Aggregator LP.

Dispensen omfattar &ven KEO Aggregator LP:s forvirv av aktier inom ramen for det i fram-

stdllningen beskrivna tilliggskopeskillingsarrangemanget.

Om KEO Aggregator LP eller nérstédende till KEO Aggregator LP sedermera forvarvar ytterli-
gare aktier 1 Maha Capital AB och dédrigenom o6kar rostandelen uppkommer budplikt.
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Detta uttalande géller en planerad atgérd som inte ar allmént kdnd. Enligt 26 § tredje stycket
forsta meningen 1 stadgarna for Foreningen for god sed pa viardepappersmarknaden fér ett sé-
dant uttalande inte offentliggéras av Aktiemarknadsndmnden forrdn atgarden vidtagits, gjorts
allmént kidnd av den som planerat dtgirden eller pd annat sétt blivit allmént kdnd. Uttalandet

ska darfor tills vidare inte offentliggdras.

ARENDET

Till Aktiemarknadsndmnden inkom den 15 december 2025 en framstéllning fran Setterwalls
Advokatbyra pa uppdrag av KEO Aggregator LP, med séte i Delaware, USA ("KEO Aggre-
gator”). Framstéllningen ror dispens fran budplikt enligt lagen (2006:451) om offentliga upp-
kopserbjudanden pé aktiemarknaden (LUA).

FRAMSTALLNINGEN

I framstéllningen anfors 1 huvudsak foljande.
Bakgrund

Maha Capital AB, org. nr 559018-9543 (“Maha”), ar ett svenskt aktiebolag vars aktier r upp-
tagna till handel pa Nasdaq Stockholm. Fram till borjan av 2025 bedrev Maha (tidigare Maha
Energy AB) huvudsakligen verksamhet som ett internationellt olje- och gasbolag. Under va-
ren och sommaren 2025 justerades bolagets affdrsplan i syfte att omstrukturera Maha till ett
investmentbolag, initialt med fokus pa energi- och mineralindustrin och direfter som en di-

versifierad investeringsplattform med ett utdkat investeringsmandat.

Innan genomforandet av Fusionen (sdsom definierad nedan) kommer vissa omstrukture-
ringsatgirder att vidtas, varigenom KEO Aggregator blir ensam aktiedgare i KEO World, Inc.
("KEO World”). KEO World driver en fintech-plattform med fokus pd tillhandahdllande av
strukturerade B2B-kreditkortslosningar for foretag.

Under sommaren 2025 ingick Maha ett partnerskapsavtal med KEO World och dess nirsté-
ende bolag, enligt vilket Maha tillhandahéll en sdkerstilld revolverande 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”). Faciliteten var avsedd att finansiera programmet
for Keo Global Trade Card i Latinamerika och sdkerstilldes bland annat av kreditkortsford-
ringar samt tillgdngliga likvida medel i SPV. Dartill beviljades Maha en option att forvirva

upp till 50 procent av dgandet i SPV:n genom konvertering av rantebetalningar.

Efter ytterligare strategiska diskussioner enades parterna om att omstrukturera samarbetet fran
en skuldbaserad finansiering till en sammanslagning av verksamheterna. Som offentliggjordes
den 20 augusti 2025 ingick Maha och KEO World ett bindande term sheet avseende forvarv
av vissa av KEO Worlds dotterbolag samt en kapitalanskaffning om 35 miljoner USD. Vidare
tillkdnnagavs att Maha avser att inleda en process for parallellnotering pa Nasdaq USA. Den 6
oktober 2025 ingick Maha och KEO World ett villkorat aktiedverldtelseavtal (”Aktiedverla-
telseavtalet”), enligt vilket Maha indirekt skulle forvirva vissa av KEO Worlds dotterbolag
genom forvérv av Credit se Holding AB, vilket var avsett att utgéra holdingbolag for de rele-
vanta KEO World-dotterbolagen. Kopeskillingen skulle erldggas genom en riktad nyemission
av 141 050 933 nya aktier i Maha till KEO World, tillsammans med en tillaggskopeskillings-
mekanism enligt vilken KEO World skulle ha ritt att erhdlla ytterligare 49 179 686 aktier for-
behallet vissa villkor. KEO World beviljades den 5 oktober 2025 dispens fran budplikt av Ak-
tiemarknadsndmnden (AMN 2025:46) for dessa transaktioner.

Sedan ingdendet av Aktiedverldtelseavtalet har parterna kommit dverens om vissa dndringar 1
transaktionsstrukturen. Avsikten dr nu att Maha, for egen rdkning och genom ett nybildat,
heldgt amerikanskt dotterbolag ("Fusionsbolaget”) ska inga ett fusionsavtal med KEO World
och KEO Aggregator. I den reviderade strukturen omfattar transaktionen forvirvet av KEO
World samt foljande dotterbolag: (i) KEO Latam GTC Program LLC, (ii) KEO World S.A. de
C.V., SOFOM, E.N.R., (iii) KEO Puerto Rico LLC, (iv) KEO Canada, Inc., (v) KEO World
Brazil Tecnologia Ltda, (vi) KEO Dominicana S.R.L., (vii) KEO Ecuador S.A. och (viii) Cre-
dit se Holding AB (tillsammans, "KEO Dotterbolagen” och tillsammans med KEO World,

”KEO-koncernen”). Transaktionen ska genomforas genom fusion (“Transaktionen”).

Transaktionen



Transaktionen kommer att genomforas genom en fusion av Mahas nybildade, heldgda ameri-
kanska dotterbolag (Fusionsbolaget) och KEO World (”Fusionen’). KEO World kommer att
vara det Overtagande bolaget. I Fusionen kommer KEO Aggregators befintliga aktier i KEO
World att makuleras, och KEO World blir ett heldgt dotterbolag till Maha. Fusionsvederlaget
till KEO Aggregator kommer att regleras genom en riktad emission av 141 050 933 nyemitte-
rade aktier i Maha (”Vederlagsaktierna”). Till f6ljd ddrav kommer KEO World att vara ett
heldgt dotterbolag till Maha och KEO Aggregator blir aktiedgare i Maha. Transaktionen inne-
fattar en tillaggskopeskilling, enligt vilken KEO Aggregator, om KEO-koncernen uppnar in-
takter om 50 miljoner USD inom tva ér fran Transaktionens genomforande, med en forldng-
ning om ytterligare ett a&r om kravet inte uppnas men med beaktande endast av de kunder som
vérvats under de fOrsta tva dren, ska ha ritt till ytterligare 49 179 686 aktier ("Earn-Out-akti-
erna”). For att mojliggora leverans kommer Maha vederlagsfritt att emittera 49 179 686 teck-
ningsoptioner till KEO Aggregator, vilka var och en beréttigar till teckning av en ny aktie i
Mabha vid uppfyllande av villkoren for tillaggskopeskillingen (“Earn-Out-teckningsoption-

erna’).

Utover Transaktionen kommer Maha att emittera upp till 17 611 028 nya aktier till vissa par-
ter med fordringar pd Maha ("Medinvesterarna”). Dessa fordringar hérror fran Medinvesterar-
nas deltagande, via Maha, i kreditfaciliteten som tillhandahéllits av Maha enligt beskriv-
ningen ovan. Syftet dr att mdjliggora kvittning av dessa fordringar mot teckningslikviden for
de nya aktierna i Maha, och dérigenom justera Mahas kapitalstruktur och minska dess skuld-

sdttning 1 samband med Transaktionen.

I samband med Transaktionen avser Mahas styrelse dven att genomfora tre kapitalanskaff-
ningar till ett ssammanlagt belopp om upp till cirka 35 miljoner USD (motsvarade cirka 329
miljoner SEK) (“Kapitalanskaffningarna”, vardera en “Kapitalanskaffning”). Beloppet exklu-
derar eventuell ytterligare likvid som Maha kan erhalla vid utnyttjande av de teckningsopt-

ioner som emitterats i samband med Kapitalanskaffningarna (vilka beskrivs ndrmare nedan).

Kapitalanskaffningarna kommer att genomforas genom riktade emissioner av aktier till en
teckningskurs om 16 SEK per aktie, om upp till cirka 20 580 000 nya aktier. Vid varje sddan
emission kommer styrelsen samtidigt och vederlagsfritt att emittera ett antal teckningsopt-

ioner motsvarande antalet aktier, varigenom varje investerare erhaller en (1) teckningsoption



for varje tecknad aktie. Varje teckningsoption beréttigar innehavaren att teckna en (1) ytterli-
gare aktie till en teckningskurs om 16 SEK per aktie. Teckningsoptionerna kan utnyttjas nér

som helst inom tva (2) ar fran den relevanta emissionen.

Den forsta emissionen, omfattande cirka 1 176 000 aktier, avses beslutas om efter godkénnan-
det av Transaktionen, och ska riktas till vissa fonder forvaltade av Hayfin Capital Manage-
ment LLP. Den andra emissionen, omfattande 14 700 000 aktier, avses beslutas om vid slutfo-
randet av Transaktionen, och dr tdnkt att riktas till ett antal institutionella investerare. Den
tredje emissionen, omfattande 4 704 000 aktier, forvantas vara slutford vid tidpunkten for
Parallellnoteringen och ska riktas till ett antal institutionella investerare. Den tredje kapitalan-

skaffningen dr inte en forutsittning for Transaktionens fullbordande.

Vidare omfattar Transaktionen inférandet av ett aktieprogram, innefattande teckningsoptioner
for emission av upp till 26 090 412 aktier, for utvalda nyckelpersoner i Maha och KEO-kon-
cernen som varit avgorande fOr att initiera, forhandla och genomf6ra Transaktionen (”Aktie-
programmet”). For majoriteten av deltagarna kommer Aktieprogrammet att intjdnas vid det
tidigaste av (i) genomforandet av parallellnoteringen eller (ii) sex manader efter slutférandet
av Transaktionen, vilket dterspeglar milstolpar direkt knutna till Transaktionen och affarspla-

nen efter genomforandet av Transaktionen.

Maha kommer att kalla till en extra bolagsstimma for att bland annat godkénna (i) Transakt-
ionen, (i1) emissionen av Vederlagsaktierna, (ii1) emissionen av Earn-Out-teckningsoption-
erna, (iv) emissionen av aktierna till Medinvesterarna, (v) bemyndigande for styrelsen att 6ka
aktiekapitalet (for att mdjliggora Kapitalanskaffningarna) och (vi) inférande av Aktiepro-
grammet. Godkinnande av Transaktionen och vart och ett av de ovriga beslut som anges 1
punkterna (i1)—(vi) ovan dr villkorade av varandra. Vidare kommer Transaktionen, bland an-
nat, vara villkorad av att Maha erhéller alla nddvandiga regulatoriska godkénnanden, inklu-
sive godkidnnande av omlistningen av Mahas aktier p4 Nasdaq Stockholm till f6ljd av Trans-

aktionen.

Godkénnande av Transaktionen samt emissionen av Vederlagsaktierna och Earn-Out-teck-
ningsoptionerna kommer att kriva stod fran aktiedgare representerande minst tva tredjedelar
av savil de avgivna rosterna som de foretrddda aktierna vid den extra bolagsstimman. Ef-

tersom KEO Aggregator vid tidpunkten for den stimman inte kommer att inneha nagra aktier



1 Maha, kommer KEO Aggregator inte att utdva nigot rostrattsinflytande over besluten.

Aktiedgarna i Maha kommer infor den extra bolagsstimman att informeras om den uppdate-
rade Transaktionsstrukturen samt den planerade emissionen av Vederlagsaktierna och Earn-
Out-teckningsoptionerna, samt den hogsta kapital- och réstandel som KEO Aggregator kan

komma att erhélla genom dessa emissioner.

KEO Aggregators innehav av aktier och roster i Maha

Efter slutférandet av Transaktionen kommer KEO Aggregator att inneha cirka 40! procent av

aktierna och rosterna i Maha och ddrmed omfattas av budplikt enligt LUA.

Om KEO Aggregator utnyttjar Earn-Out-teckningsoptionerna for att teckna Earn-Out-aktierna
kommer KEO Aggregator att inneha upp till cirka 47,32 procent av aktierna och rosterna i
Maha. Vid dessa berdkningar har den tredje Kapitalanskaffningen samt utnyttjande av eventu-
ella teckningsoptioner som beskrivs i denna ansdkan (med undantag f6r de som emitterats till
KEO Aggregator) inte inkluderats; saledes utgor 47,3 procent den maximala potentiella rost-

andelen.

Hemstéillan

Enligt 7 kap. 5 § LUA far undantag fran budplikt medges om det foreligger sarskilda skal.
Forarbetena till budpliktsbestimmelsen ger som exempel pé nér skil for dispens torde fore-
ligga att innehavet uppkommit till f6ljd av en emission av aktier som utgoér vederlag vid kop

av bolag. Av praxis frdn Aktiemarknadsndmnden f6ljer att dispens frdn budplikt regelmissigt

! Formel: 141 050 933 (Vederlagsaktierna) / 352 982 714 (totalt antal utestdende aktier i Maha).

Berékning av totalt antal utestdende aktier i Maha: 178 444 753 (nuvarande aktier) + 17 611 028 (rik-
tad emission till Medinvesterarna) + 1 176 000 (forsta Kapitalanskaffningen) + 14 700 000 (andra Ka-
pitalanskaffningen) + 141 050 933 (Vederlagsaktierna) = 352 982 714.

2 Formel: (141 050 933 (Vederlagsaktierna) + 49 179 686 (Earn-Out-aktierna)) / 402 162 400 (totalt
antal utestdende aktier i Maha).

Berikning av totalt antal utestdende aktier i Maha: 178 444 753 (nuvarande aktier) + 17 611 028 (rik-
tad emission till Medinvesterarna) + 1 176 000 (forsta Kapitalanskaffningen) + 14 700 000 (andra Ka-
pitalanskaffningen) + 141 050 933 (Vederlagsaktierna) + 49 179 686 (Earn-Out-aktierna) =

402 162 400.



har medgetts i fall dir budpliktsgrénsen passeras till foljd av att aktiedgaren tecknar aktier i en

apport- eller kvittningsemission.

Syftet med Transaktionen é&r inte att KEO Aggregator ska erhalla kontroll 6ver Maha, utan att
mojliggora den planerade Transaktionen och relaterade kapitalanskaffningar pa kommersiellt
genomforbara villkor. Det samlade intresset for aktiedgarna av att ett undantag beviljas véiger
darfor tyngre én de enskilda aktiedgarnas mojlighet att 1imna bolaget som annars skulle till-

komma genom budpliktsreglerna.

Med hénvisning till ovan angivna omstindigheter hemstéller KEO Aggregator att Aktiemark-
nadsndmnden medger undantag frén den budplikt som skulle uppkomma till f61jd av KEO
Aggregators teckning av (i) Vederlagsaktierna och (ii) eventuella Earn-Out-aktier.

OVERVAGANDEN

I 3 kap. LUA finns bestimmelser om budplikt. Finansinspektionen har med stéd av 7 kap.
10 § LUA samt 5 och 6 §§ forordningen (2007:375) om handel med finansiella instrument
overlétit till Aktiemarknadsndmnden att besluta i frigor om undantag fran budplikt (FFFS
2007:17).

Budplikt intrdder enligt 3 kap. 1 § LUA nér ndgon, ensam eller tillsammans med nagon som
ar nérstdende enligt 5 §, genom forvirv av aktier uppndr en dgarandel som uppgar till eller
overstiger tre tiondelar av rostetalet for samtliga aktier 1 ett svenskt aktiebolag vars aktier ar
upptagna till handel pa en reglerad marknad eller en motsvarande marknad utanfor

Europeiska ekonomiska samarbetsomridet.

Om det finns sdrskilda skil, far enligt 7 kap. 5 § LUA undantag medges frén budplikt. Undan-
tag far forenas med villkor. I forarbetena till bestimmelsen har som exempel pa skél som bor
kunna motivera undantag anforts bland annat att innehavet har uppkommit till f6ljd av att ak-
tiedgaren salt egendom mot betalning i form av nya aktier i det bolag som forvirvar egendo-

men, dvs. aktiedgaren har tecknat aktier i en apportemission.

Av forarbetena foljer vidare att nimnden har att genom en helhetsbedomning prova om en



dispens ligger i aktiedgarkollektivets intresse och detta intresse kan anses viga tyngre én den
mojlighet for aktiedgare att [imna bolaget som budplikten innebdr. Vid en sddan prévning kan
beaktas bland annat i vilken utstrdckning emissionen stdds eller vid en bolagsstimma forutsat-

ter stod av aktiedgarna.

I linje med detta beviljar ndmnden enligt fast praxis dispens frdn budplikt nédr budpliktsgran-
sen passeras till foljd av att aktiedgaren har tecknat aktier 1 en apportemission. Sddana dispen-
ser forenas regelméssigt med villkor av innebord att aktiedgarna infor bolagsstdmmans be-
handling av emissionsfrdgan ska vara informerade om hur stor kapital- och rostandel som den
aktuella aktiedgaren kan komma att f4 genom dessa forvérv. Dessutom maste apportemiss-
ionen stodjas av en stor majoritet (2/3) bland de dvriga aktiedgarna, vilket innebér att man vid
bolagsstimmans beslut, 1 forekommande fall, ska bortse fran roster som avges av den aktied-
gare som budpliktsdispensen avser. Nu nimnda praxis omfattar 4ven kvittningsemissioner (jfr

bl.a. AMN 2025:62).

I det nu aktuella fallet avser Maha att genom vad som kallas Transaktionen férvirva samtliga
aktier 1 KEO World av KEO Aggregator i utbyte mot aktier i Maha. Inom ramen for Transakt-
ionen kan Maha sedermera ocksé komma att utge en tilliggskopeskilling ("Earn-Out”) i form
av nyemitterade aktier 1 Maha. For att sdkerstélla leverans av dessa aktier kommer Maha att
emittera teckningsoptioner till KEO World (”Earn-Out-teckningsoptionerna”) som KEO Ag-

gregator under vissa villkor kan utnyttja {for att teckna Earn-out-aktierna.

Enligt nimndens mening foreligger forutsittningar for att — i linje med nimndens praxis —
medge dispens fran den budplikt som till foljd av Transaktionen skulle kunna uppkomma for
KEO Aggregator, pa villkor att aktiedgarna infor bolagsstimmans beslut om emissionerna i
friga dr informerade om hur stor kapital- och rostandel som KEO Aggregator som ett resultat

dédrav skulle kunna uppna och att beslutet stods av en stor majoritet bland aktiedgarna.

Detta drende har med stdd av 21 § i1 stadgarna for Féreningen for god sed pa viardepappers-

marknaden behandlats av nimndens ordforande.



P& Aktiemarknadsndmndens végnar

Sten Andersson

/Rolf Skog

Hur man overklagar

Beslutet kan 6verklagas hos Finansinspektionen av den som beslutet angar, om beslutet har
gétt honom eller henne emot. Overklagandet ska goras skriftligt. I skrivelsen ska klaganden
ange vilket beslut som dverklagas och vilken dndring som begirs. Skrivelsen med overkla-
gandet ska ha kommit in till Aktiemarknadsndmnden inom tre veckor fran den dag dé klagan-
den fick del av beslutet. Om beslutet 6verklagas av annan @n sdkanden, ska dverklagandet

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



