Sammanfattning av promemoria over granskning av
informationsansvarsaspekter vid borsintroduktionen av Eltel

| februari 2015 borjade aktierna i Eltel AB (”Eltel””) handlas pa Nasdaq Stockholms huvudmarknad.
Bdrsintroduktionserbjudandet innefattade dels nyemitterade aktier, dels befintliga aktier som saldes
av de davarande aktiedgarna. Erbjudandet genomférdes pa grundval av ett prospekt.

| februari 2017 uppdrog styrelsen for Eltel at advokaten Axel Calissendorff att utreda vissa aspekter
av Eltels projektverksamhet. Resultatet redovisades vid arsstimman 2017 och lades till grund for
stdimmans stéllningstagande rérande ansvarsfrihet for 2016.

Styrelsen for Eltel har sedermera i dialog med storre aktiedgare funnit att en kompletterande
granskning borde utféras, med inriktning pa ansvarsaspekter av informationsgivningen vid
borsintroduktionen, och uppdrog i februari 2018 at advokaten Erik Sjoman att utféra en sadan
granskning.

Detta dr en sammanfattning av den granskningspromemoria som Erik Sjéman lamnat till Eltels
styrelse i april 2018.

Granskningen har inriktats uteslutande pa eventuellt ansvar for séljande aktiedgare i
borsintroduktionserbjudandet och for davarande styrelseledamoter i Eltel med anledning av
informationen i borsintroduktionsprospektet. Andras eventuella ansvar, ansvar grundat pa annat an
prospektet, eller ansvar gentemot annan &n aktiedgare som forvéarvat aktier i
borsintroduktionserbjudandet, har inte Gvervagts. Granskningen har utforts pa grundval av ett
informationsunderlag tillhandahallet av Eltel och med tillampning av vissa i 6vrigt dverenskomna
uppdragsavgransningar. Granskningsmannen har inte haft tillgang till redovisningsexpertis, varfor
slutsatserna rorande prospektets forenlighet med tillampliga redovisningsregler ar preliminéra.

1 Granskningens huvudsakliga slutsatser

= Bdrsintroduktionsprospektet gav enligt granskningsmannens bedémning inte
en rattvisande bild av Eltel. Mycket talar enligt granskningsmannen for att
bristerna sammantaget var sadana att prospektreglerna 6vertraddes.

= Utsikterna ar likval enligt granskningsmannens beddémning begransade for
aktieagare att nd meningsfull framgang med rattsliga, ansvarsutkravande
atgarder gentemot tidigare styrelseledamdter eller saljande aktieagare i
borsintroduktionserbjudandet.

2 Borsintroduktionsprospektet

2.1 Enligt 2 kap. 11 § lagen om handel med finansiella instrument ska ett prospekt innehalla
all information rorande emittenten och de Overlatbara vardepapperen som ar
nddvéndig for att en investerare ska kunna gora en valgrundad bedémning av emittentens
... tillgangar och skulder, finansiella stallning, resultat och framtidsutsikter samt av de
dverlatbara vardepapperen. Informationen ska vara skriven sa att den ar latt att forsta



och analysera.”

2.2 Bdrsintroduktionsprospektet gav enligt granskningsmannen en i vissa avseenden dunkel
bild av Eltels faktiska riskprofil vid den aktuella tidpunkten, mot bakgrund av
projektverksamhetens faktiska betydelse i vinstintjanings- och tillvaxthanseende jamte
risken i vissa av de entreprenadkontrakt som traffats, sarskilt pd den afrikanska
marknaden. Det forefaller som att risken i vissa av projekten var sadan att de tillampade
principerna for vinstavrakning var redovisningsmassigt felaktiga redan fran bérjan och
fram till tidpunkten for prospektet.! Mycket talar enligt granskningsmannen for att
bristerna sammantaget var sadana att prospektreglerna dvertraddes.

2.3 De entreprenadavtal som Eltel ingétt har i redovisningshanseende varit att hantera i
enlighet med redovisningsstandarden IAS 11 Entreprenadavtal (jfr numera IFRS 15).

2.4 Granskningsmannen noterar bl.a. foljande uttalande av advokaten Axel Calissendorff i
dennes granskningsrapport:

”Den kritik som jag i denna rapport riktar frimst mot [forre verkstdllande direktdren] och [forre
finansdirektdren] for att Eltels redovisning varit felaktig har inte sin grund i att nédvéandiga uppskattningar
och bedémningar med facit i hand varit felaktiga, utan i att de redan nér uppskattningarna och bedémningarna
gjordes visste eller borde ha insett att de i visentliga avseende var felaktiga eller missvisande.”

2.5 Granskningsmannen hanvisar vidare till Eltels svar pa fragor fran Nasdaq Stockholm i
november 2017, dar bl.a. féljande anfors:

”Forst vid fordjupande genomgéangar initierade av den nya foretagsledningen i Eltel har det kunnat
konstateras att problemen och risknivan i de aktuella projekten varit storre och att till och med oegentligheter
kan ha spelat in. | efterhand kan det dock konstateras att Eltels interna kontroll inte varit tillfredsstallande
savitt avser projektverksamheten. Projektverksamheten borde Iangt tidigare ha hanterats som en sarskild
riskutsatt verksamhet &ven organisatoriskt och internkontrollméssigt. --- Det har i de granskningar av Eltels
projektverksamhet som skett framkommit att Eltels foretagskultur praglats av att de som har haft det yttersta
ansvaret i foretaget for att gora riskbedémningar och ta stéllning till behovet av reserveringar forefaller att
ha blundat for - eller till och med vagrat att acceptera - redovisningsmassigt pakallade forandringar i
vinstavrakningar eller vidtagande av nedskrivningar i den utstrackning dessa skulle medféra att budgeterade
mal och/eller tidigare gjorda prognoser skulle paverkas negativt. Detta forefaller bland annat ha innefattat att
de ytterst ansvariga negligerat motiverade synpunkter och varderingar fran underordnad personal.
Konsekvensen har blivit att dessa avvikelser har tillatits fortsatta dver tid, manga ganger over flera kvartal,
med pafoljd att nar avvikelserna uppdagats sa har de enligt god redovisningssed resultatforts med betydande
engangseffekt. Specifikt har den dévarande verkstallande direktren och den davarande finansdirektéren
burit ett sérskilt ansvar for att vasentlig information om risker och behov av reserveringar inte nétt styrelsen,
revisionsutskottet och revisorn. Déartill har det &ven framkommit uppgifter om att vissa
affarsomradesansvariga bidragit till att sddan information undanhallits nyssnamnda organ i Bolaget, lat vara
efter ett hart tryck fran den davarande verkstallande direktoren och den davarande finansdirektoren i jakten
pa att uppna alltfor ambitiosa mal. --- Den nytillkomna projektfunktionen (Group Project function)
genomforde aven ytterligare kontroller av Eltels projektverksamhet, bland annat besok pa Eltels lokala
projektbolag i Zambia den 16-19 januari 2017. | dessa kontroller framkom att risknivan i vissa projekt inom
affarsomradena krafttransmission och jarnvéig & vég var betydligt underskattade samt att vasentliga brister
forekom i dokumentation av andrings- och tillaggsarbeten, inkdpsordrar, fakturor och verifikationer mm. ---
P& styrelsemote den 29 mars 2017 presenterade PwC Forensics team de preliminéra slutsatserna fran deras
fortsatta granskning av Bolagets projektverksamhet. En av PwC Forensics teams slutsatser var att
vinstavrakningen i tva specifika projekt i Afrika visade tecken pa att bokforingsbrott, samt bedrégeri, kan ha
begatts och att den davarande verkstéllande direktoren och den davarande finansdirektéren varit medvetna
om, eller till och med iscensatt, detta.”

L For att dra definitiva slutsatser skulle emellertid redovisningsexpertis behova anlitas.
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Granskningsmannen noterar dven att saval den av borsen utsedda granskningsrevisorn
som advokaten Axel Calissendorff har funnit att boérsintroduktionsprospektet innehéll
adekvata riskfaktorupplysningar. Mot bakgrund av vad som numera ar k&nt om vissa
riskers magnitud och koncentration &r detta en konklusion som enligt granskningsmannen
inte nddvandigtvis ar i alla delar invandningsfri. Granskningsmannen noterar att den
nuvarande styrelsen for Eltel funnit anledning att modifiera motsvarande
riskbeskrivningar i prospektet avseende nyemissionen 2017. Det &r dock, enligt
granskningsmannen, obestridligt att prospektets riskfaktoravsnitt innefattade atminstone
vissa upplysningar om de risker hanférliga till de langa fastprisavtalen i bl.a. Afrika vilka,
som sedermera uppdagats, varit eller blivit materialiserade realiteter. Bristande
upplysningar om en risk som helt eller delvis redan ar ett materialiserat faktum kan
emellertid enligt granskningsmannen inte med prospektansvarsbefriande verkan végas
upp av en standardmaéssig riskfaktorupplysning om vad som skulle kunna intréffa i
framtiden. Mycket synes enligt granskningsmannen tala for att den kunskap om
grundlaggande sakforhallanden som atminstone vissa Eltel-medarbetare synes ha haft
redan vid tidpunkten for prospektet och dessférinnan, borde ha foranlett forsiktigare
vinstavrékning i vissa projekt, vilket i sin tur hade férmedlat en mindre positiv bild av
Eltel, bl.a. savitt avser foretagets tillvaxt, intjaning och forvantade framtida intjaning.

Vad hadr sdgs ska enligt granskningsmannen betraktas i belysning &ven av, och i
kombination med, den i prospektet allmént nedtonade betydelsen av verksamheten i
Afrika, parad med en segmentshantering och en |ag transparensgrad pa projektniva, vilket
forsvarat for prospektlasaren att genom egen analys identifiera de ratta bakomliggande
forhallandena.

Granskningsmannen gor i anslutning till ovanstdende resonemang vissa sarskilda
iakttagelser betraffande informationen rérande projekt i Angola och Zambia.

| borsintroduktionsprospektet upplystes foljande:

”Rorelseresultatet minskade med 28,7 procent till 18,3 miljoner euro under de nio ménader som avslutades
den 30 september 2014, fran 25,6 miljoner euro under de manader som avslutades den 30 september 2013.
Minskningen av rorelseresultatet berodde framst pé en betydande ékning av administrativa kostnader till foljd
av en engangsavsattning for Eltels incitamentsprogram for ledande befattningshavare och kostnader for
radgivning i samband med Erbjudandet, vilket delvis motverkades av 6kade affarsvolymer inom alla
affarssegment och en &ndring i ett avtal avseende kraftdverforing i Angola, Afrika som inkluderade erséttning
for kundforseningar.”

Projektet i Angola namndes alltsd som en komponent i forklaringen till
rorelseresultatutvecklingen, men utan att denna komponent kvantifierades eller
preciserades. Vidare:

”Koncernens operativa EBITA 6kade med 19,2 procent till 43,6 miljoner euro under de nio manader som
avslutades den 30 september 2014, fran 36,6 miljoner euro under de nio manader som avslutades den 30
september 2013. | procent av Koncernens nettoomséttning 6kade operativ EBITA till 4,9 procent under de
nio manader som avslutades den 30 september 2014, fran 4,6 procent under de nio manader som avslutades
den 30 september 2013. Forbattringen av operativ EBITA genererades delvis av héga tillvaxtvolymer,
effektiv anvéndning av arbetskraftsresurser och béttre havstangseffekt pa omkostnader.”

Det upplystes saledes i prospektet att okade affarsvolymer inom alla affarsomraden,
jamte Angola-forédndringen, ~delvis” vagde upp en negativ rérelseresultatférandring som
sades bero huvudsakligen pa en incitamentsprogramavsattning och transaktionskostnader
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for borsintroduktionen. Forst i delarsrapporten for januari-september 2015 upplystes att
Angola-férandringen, i praktiken en engangsuppskrivning, motsvarade cirka sex miljoner
euro.

En analys som granskningsmannen latit gora indikerar att, givet att sex miljoner euro var
hénforligt till Angola, 6kade affarsvolymer inte kunde svara for mer an cirka en miljon
euro i positiv inverkan pa rorelseresultatet. Vidare ger analysen vid handen att koncernens
Okade operativa EBITA om sju miljoner euro nastan helt (motsvarande knappt 90
procent) forklarades av Angola-atgarden. Upplysningen om att EBITA-6kningen
”delvis” var héanforlig till “hoga tillvixtvolymer, effektiv anvindning av
arbetskraftsresurser och béttre havstangseffekt pa omkostnader” betydde saledes i
praktiken att dessa parametrar endast hade en helt marginell betydelse.

Aven med beaktande av att ordet “delvis” rent sprakligt kan avse en hur liten andel som
helst gor granskningsmannen beddmningen att upplysningarna inte gav en réttvisande
bild i de aktuella h&dnseendena utan var dgnade att ge sken av en battre tillvaxt och
intjaning an vad som faktiskt var fallet.

| prospektets historikavsnitt ndamns vidare helt kort att Eltel under perioden 2011-2014
tilldelades ett kontrakt avseende krafttransmission i Zambia och att detta var det storsta
kontraktet i Eltel-koncernens historia. Kontraktet kom ocksa rent faktiskt att ha en
betydande effekt pa Eltels redovisade omsattning och resultat.

I prospektets riskfaktoravsnitt ndmns, ospecificerat, att Eltel ingétt ’tva kontrakt”, dels
med stamnétsbolaget i Tanzania, dels med kraftbolaget i Zambia. Det anges att Eltel
“enligt dessa kontrakt” forvintade sig att bygga cirka 840 kilometer kraftledningar.
Dérefter avhandlas en specifik risk avseende Tanzania-projektet men inga avseende
Zambia. Zambia-projektet svarade i sjalva verket for 817 kilometer av de angivna 840.

Upplysningarna rorande Zambia ar enligt granskningsmannen exempel pa skevhet i
informationsgivningen som underbetonade saval Zambia-kontraktets betydelse som, inte
minst viktigt, risken i projektet.

Ansvar
Utgangspunkter:

= En styrelseledamot &r enligt aktiebolagslagen skadestandsskyldig gentemot
aktiedgare for sadan prospektfelsskada som vederbdrande vallat uppsatligen eller
av oaktsamhet. Nagot motsvarande aktiebolagsrattsligt prospektansvar for
sdljande aktiedgare &r inte foreskrivet.

= Savil en styrelseledamot som en séljande aktieagare ar skadestandsskyldiga for
skada pga. prospektfel vallad genom svindleri. En juridisk person kan inte géra
sig skyldig till brott, men vél fysiska personer som genom den juridiska personen
utfort en brottslig gérning.

= Saljande aktiedgare har ett koprattsligt ansvar gentemot kopare for fel i salda
aktier. Sedan tva ar forflutit fran forsaljningen forutsatts dock att séljande
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aktieagare har handlat grovt vardslost eller i strid mot tro och heder.

Utsikterna ar enligt granskningsmannens bedomning i praktiken begransade for
aktiedgare att nd meningsfull framgang med réttsliga, ansvarsutkravande atgarder
gentemot tidigare styrelseledamoter eller séljande aktiedgare i
borsintroduktionserbjudandet i Eltel.

Kéranden maste forutom objektiva prospektfel bl.a. visa:
» uppsat eller oaktsamhet (savitt avser ansvaret for styrelseledamoter),
= vallande pga. brottsligt svindleri eller

= grovt vardslost handlande eller handlande i strid mot tro och heder (savitt avser
koprattsligt séljaransvar bortom tvaarsregeln).

Det finns enligt granskningsmannen sadant som pekar pa att informationsbristerna i
borsintroduktionsprospektet var avsiktliga och att de syftat till att infor
borsintroduktionen ge en positivare bild av Eltel &n vad som hade férankring i de faktiska
forhallandena. | detta sammanhang &r det emellertid enligt granskningsmannen vasentligt
att beakta att advokaten Axel Calissendorff — som utdver granskning av ett mer
omfattande dokumentunderlag dn granskningsmannen granskat aven utfort ett stort antal
intervjuer — i sin undersokning funnit att det var den forre verkstéllande direktdren och
forre finansdirektdren som var ingenjorer bakom séttet att hantera riskprojekten och
projektredovisningen, och att styrelsen, och rimligen da &aven saljande aktiedgare,
uppsatligen fordes bakom ljuset.? Under sadana omstandigheter synes det enligt
granskningsmannen vara en svarframkomlig vag att visa vare sig brottsliga garningar
eller grov vardléshet/handlande i strid mot tro och heder pa séljarsidan. I vart fall ger inte
det for granskningsmannen tillgangliggjorda materialet stod for nagra sadana slutsatser.

Betriffande tidigare styrelseledamédter krivs “bara” att oaktsamhet visas. Aven har
spelar, enligt granskningsmannen, Axel Calissendorffs slutsats — att de primart ansvariga
ar forre verkstallande direktdren och forre finansdirektdren, vilka avsiktligt fort styrelsen
bakom ljuset — en viktig roll. Det &r visserligen inte alls uteslutet att styrelseledaméter
kan anses ha varit oaktsamma genom att, inte minst i ljuset av de risker som trots allt
redovisas i prospektet, inte ha sdkerstéllt battre internkontroll, inte ha varit mer
ifrdgasattande och inte pa annat séatt ha astadkommit en effektivare verifiering av
prospektupplysningarna. Med utgangspunkten att styrelsen blivit uppsatligen ford bakom
ljuset av bolagets viktigaste ledande befattningshavare, att inga oegentligheter
identifierats av bolagets revisor och dértill att borsnoteringsprocessen innefattat ett
sedvanligt genomlysningsarbete under medverkan av valrenommerade radgivare, ar detta
emellertid inte nodvandigtvis en naraliggande slutsats.?

2 Granskningsmannen har inte haft underlag for att vare sig verifiera eller vederlagga Axel Calissendorffs slutsatser. Se vidare citerade
uttalanden av dels Axel Calissendorff, dels Eltel sjalvt i punkterna 2.4 och 2.5 ovan.

3 Vid oaktsamhetsprovningen ar det typiskt sett av stor betydelse huruvida skadegéraren 6vertrétt ndgra specifika handlingsdirigerande
normer, varvid oaktsamhet ibland kan presumeras. | nu aktuellt fall &r enligt min bedémning sannolikt inte redan normévertradelsen i sig,
dvs. de antagna prospektfelen, tillracklig for att for att konstituera oaktsamhet eller l&ggas till grund for en presumtion. I vart fall kan mot
ett pastdende om (presumerad) oaktsamhet invindas vad som ovan sagts om betydelsen av uppsatligt informationsundanhéllande av
nyckelmedarbetare, avsaknad av anmarkningar i revisionen och genomfort genomlysningsarbete infor bérsintroduktionen. Se, angaende
en eventuell oaktsamhetspresumtion vid informationsfel och de skdl som kan anforas till stod fér en sddan, bl.a. Johan Muncks
rattsutldtande i det s.k. Countermine-mélet.
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Harutéver maste ett adekvat orsakssamband kunna visas och skada styrkas, varvid
jamforelse ska ske med det mest sannolika (mest nérliggande och rimliga) alternativa
handelseforloppet — dvs. vad som hade h&nt om prospektet inte varit bristfalligt. Det
sagda medfor regelmassigt bedomningssvarigheter. Ett skal till detta ar att det inte ar ens
teoretiskt mojligt att bevisa hur en person skulle ha handlat under andra férutsattningar
an de faktiska. Vad som kan bevisas &r endast omstandigheter som kan ligga till grund
for antaganden om vad som skulle ha hant om prospektet hade varit réttvisande i de
relevanta hanseendena. Saval prévningen av om oaktsamheten pa ett relevant satt har
inverkat pa fattade investeringsbeslut, som prévningen av om detta har foranlett en skada
och hur denna i sa fall ska bestimmas vilar saledes pa hypoteser (jfr NJA 2014 s. 272).

Slutligen forutsatts att ansvariga personer — en férmodligen tom entitet i en fondstruktur
eller fysiska personer i den tidigare Eltel-styrelsen respektive pa saljarsidan — har
finansiella resurser att betala ett alagt ersattningsbelopp.

Granskningsmannen vill pa tillgangligt granskningsunderlag inte ga sa langt som till att
avrada fran rattsliga atgarder eller konkludera att sddana atgarder inte skulle kunna vara
framgangsrika. Omstandigheterna ter sig besvéarande saval for tidigare styrelseledamoter
som séljande aktie4dgare. De som forvdrvade aktier i borsintroduktionserbjudandet synes
i viss man ha blivit lurade, med skada som f6ljd, och den naturliga utgangspunkten &r da
att nagon ska kunna hallas ansvarig for detta. Om det inte framkommer nya
omstandigheter beddmer granskningsmannen dock likval utsikterna till meningsfull
framgang som begransade. Detta bor beaktas nar dessa utsikter vags mot de betydande
resurser som skulle kravas for att vidta de erforderliga atgarderna med béasta mojliga
forutsattningar for framgang. Rattsliga atgarder skulle behova foregas av kompletterande
och fordjupad utredning och utvardering. Rattsliga atgarder skulle sannolikt behdva riktas
mot flera inblandade parter i syfte att i mojligaste man framtvinga sadan information och
annan bevisning som i nuldget saknas. Mot bakgrund av reglerna om
rattegangskostnadsansvar for forlorande part och den saledes mycket omfattande process
som skulle behova inledas, synes det for en normalt riskaversiv aktiedgare med normalt
begransade resurser — och mahéanda ansvar gentemot bakomliggande investerare — inge
betankligheter att ga den vagen.*

Stockholm den 30 april 2018

Styrelsen for Eltel AB (publ)

4 Inom ramen for nu utford granskning har granskningsmannen inte férdjupat sig i andra tankbara vagar fram i ansvarshanseende, dvs.
ansvarsgrunder utanfor det uttryckliga aktiebolagsrittsliga ansvaret for prospektfel, utanfor det straffbara svindleriomradet och utanfor
det kopréttsliga ansvaret bortom tvaarsregeln. Som tinkbara exempel kan namnas ett slags shadow director-ansvar for siljande aktiedgare
eller individer pa sljarsidan, ett ansvar for saljande aktiedgare vilande pa likartade principer som i NJA 1987 s. 692 eller NJA 1996 s.
700, eller ett ansvar grundat pa att informationsgivningsbrister aven skulle kunna anses innefatta eller utgora en del av en Gvertriadelse av
den aktiebolagsrattsliga generalklausulen (ett otillbérligt gynnande av séljande aktiedgare till men for bolaget eller 6vriga aktiedgare).
Preliminara 6vervaganden, med tillgang endast till det av granskningsmannen granskade materialet, ger dock vid handen att det rér sig om
tamligen langsokta grunder som forutstter att ytterligare, besvarande sakférhéllanden kan ledas i bevis och att en domstol kan évertygas
om att bryta ny eller &minstone relativt obetradd mark.



