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Rapport 6ver granskning av Swedfund International AB:s
investering i Swedmilk Makedonija D.O.O.

Styrelsen f6r Swedfund International AB (”Swedfund”) har givit Gernandt
& Danielsson Advokatbyrd KB ("Gernandt & Danielsson™) i uppdrag att
utféra en juridisk granskning av Swedfunds hantering av dess investering i
det Makedoniska bolaget Swedmilk Makedonija D.O.O. ("Swedmilk”). De
fragestéllningar som skall belysas &r om Swedfund (i) agerat i enlighet med
aktiebolagslagens bestdmmelser och annan bolagsréttslig reglering, (ii)
agerat i linje med &garens riktlinjer och bolagsordningen samt (iii) agerat i
enlighet med ingdngna avtal i investeringen som delégare och vid exit agerat
korrekt och ansvarsfullt. Allt med utgéngspunkt i om Swedfund, som statligt
bolag med sérskilt samhéllsuppdrag, agerat som en ansvarsfull 4gare.
Uppdraget syftar inte till att utreda om Swedfund agerat i enlighet med
makedonsk ritt. Granskningen har utforts av advokaten Manfred Lofvenhaft
samt bitrddande juristen Caroline Jagenstedt, bada vid Gernandt &
Danielsson. Granskningen och bedémningen har dokumenterats i bifogad
rapport.

Gernandt & Danielsson har tagit del av omfattande dokumentation avseende
investeringen i Swedmilk samt Swedfunds riktlinjer och policies. Harutdver
har Gernandt & Danielsson haft méten med och stéllt kompletterande fragor
till Swedfunds medarbetare som arbetat med investeringen 1 Swedmilk.

Nedan f6ljer en sammanfattning av Gernandt & Danielssons granskning.
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Sammanfattning av hédndelseférloppet

Under sommaren 2005 blev Swedfund kontaktat av tva privata investerare
som presenterade ett forslag avseende investeringen i Swedmilk. De bada
investerarna hade tagit fram en affirsplan som visade att det fanns goda
forutséttningar f6r en ny aktor att erhalla en stor andel av den makedonska
marknaden for flytande mejeriprodukter. Investerarna hade omfattande
erfarenhet av att bedriva affirsverksamhet i Makedonien och nérliggande
omraden samt hade dven erforderlig branschvana. Swedfund gjorde
bedémningen att investeringsforslaget var i dverensstimmelse med
Swedfunds verksamhet och att det forefoll intressant. Swedfund utredde
darfor investeringsforslaget ndrmare och inhémtade referenser avseende
investerarna. Investerarna erholl goda vitsord frén ett stort svensk foretag
som de bada varit verksamma for. Detta féretag gjorde ocksé omfattande
ataganden i samband med bygget av mejeriet. I samband med platsbesok i
Makedonien inhdmtade Swedfund &ven referenser p& det makedonska bolag
som skulle delta i projektet tillsammans med investerarna och vara
strategisk aktiedgare (det "Makedonska bolaget”). Detta bolag hade
tillgdng till ett distributionsnét och en sdljorganisation som téckte hela
Makedonien. Aven vitsorden avseende det Makedonska bolaget och dess
foretradare var goda. Dessutom var det Makedonska bolaget en etablerad
kund till det stora svenska foretaget som l&mnat referenser avseende
investerarna.

Swedfund genomforde granskning och beredning av den presumtiva
investeringen i Swedmilk i enlighet med de interna rutiner och checklistor
som Swedfund arbetade efter vid tidpunkten for investeringen.

Vid beredningen av investeringen gjorde Swedfund bedomningen att alla
forutsittningar for en framgéngsrik investering foreldg, bade rent finansiellt
men ocksd i syfte att frimja naringslivsutvecklingen i Makedonien.
Swedfund skall enligt tillimpliga investeringsriktlinjer vara minoritetségare.
De ovriga aktiedgarna framstod som ideala, strategiska partners som kunde
ta huvudansvaret for driften av Swedmilk. Swedfunds styrelse beslutade
darfor i september 2006 att bemyndiga dess verkstéllande direktor att
besluta om de nérmare villkoren for investeringen. Swedfund blev dgare till
knappt 28 procent av aktierna i Swedmilk. Relationen till 6vriga aktiedgare
(de tva privata investerarna och det Makedonska bolaget) reglerades i ett
aktiedgaravtal. Déri reglerades bland annat villkoren for en framtida
tilldggsfinansiering.

Swedmilk startade sin produktion under de sista ménaderna av 2007.

D-783120-v3



Gernandt &Danielsson 3

Under de aktiedgarméten (som i den bolagsform som Swedmilk &r ersétter
styrelseméten) som holls i Swedmilk under véren och sommaren 2008
diskuterades bland annat olika l1sningar for att stérka bolagets finansiella
stillning. Utgéngspunkten var att finansieringen skulle 16sas externt genom
de bankrelationer bolaget hade och inte genom att aktiedgarna skulle tillfora
ytterligare kapital. Swedmilks likviditet forsémrades emellertid gradvis. I ett
forsok att 16sa likviditetsproblemen kopte det Makedonska bolaget, genom
sitt moderbolag, upp delar av Swedmilks lager for att sélja pa
exportmarknaden. Swedmilk var darfor av uppfattningen att
likviditetsproblemen tillfalligt var 19sta. Exportforséljning utvecklade sig
dock inte som planerat och mj6lken saldes istéllet pd den makedonska
marknaden i konkurrens med Swedmilk. Detta fick till foljd att Swedmilk
inte kunde sélja beréknad kvantitet av nyproduktion.

Swedfund insig négon ging under sensommaren 2008 att Swedmilk var i
finansiell kris. Swedfund beslutade darfor att utse ett “kristeam” som skulle
utreda eventuella rekonstruktionsmojligheter.

Kristeamet bérjade med att ytterligare sétta sig in 1 bolagets verksamhet och
att i detalj undersotka den finansiella stéllningen i Swedmilk. Det visade sig
svart att f& fram tillforlitliga underlag fran ledningen 1 Swedmilk. Det
forefoll vidare som om det i sjédlva verket var det Makedonska bolaget som i
praktiken styrde Swedmilk. Swedfunds analys (baserat p& den information
som gick att fa fram) indikerade att det totala kapitalbehovet for att gora
Swedmilk 16nsamt skulle kunna uppga till EUR 10 000 000. Detta var l&ngt
over Swedfunds resurser och skulle dérfor kréva betydande tillskott frén de
dvriga aktiedgarna, varav de privata investerarna inte forvéntades kunna
tillskjuta ytterligare kapital.

Eftersom Swedfund var minoritetsdgare i Swedmilk, hade Swedfund som
utgdngspunkt att tillsammans med det Makedonska bolaget ta fram en plan
for att stirka Swedmilk finansiellt. Swedfund kontaktade i samband med
detta makedonska jurister och revisorer for att A rdd om sina forpliktelser
enligt makedonsk rtt. Swedfund inhdmtade vidare ett réttsutldtande frén en
svensk advokat avseende dess skyldigheter enligt aktiefigaravtalet (vilket
reglerades av svensk ritt).

Swedfund tog initiativ till ett méte med det Makedonska bolaget och dess
finansiér. Det visade sig emellertid da att det fanns graverande information
om det Makedonska bolagets finansidr. Med anledning hérav anlitade
Swedfund ett engelskt foretag (det “Engelska foretaget”)for att efterforska
om informationen stimde, en s& kallad “integrity check”. Det Engelska
foretaget bekriftade och forstérkte den graverande information som
Swedfund fatt fram via andra kéllor.
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Swedfund konstaterade att bolaget med anledning av den information som
framkommit inte kunde fortsitta sitt samarbete med det Makedonska
bolaget och att Swedfund inte hade méjlighet att ensamt vare sig
refinansiera Swedmilk, eller ta ansvar for driften av Swedmilk. Swedfunds
frimsta intresse var darfor att se till att hitta en investerare som hade
resurser att fylla det finansiella behovet i Swedmilk och ta ansvar f6r den
fortsatta driften av bolaget.

Swedfund uppmanade verkstéllande direktéren i Swedmilk att prioritera att
hitta presumtiva investerare till Swedmilk. Swedfund foreslog att
huvudsparet skulle vara att férsoka sélja Swedmilk till den stora
internationella akt6r inom mjolkproduktindustrin som redan var kund hos
Swedmilk. Akt6ren hade bade finansiell kapacitet och strategiska intressen
som talade for en investering i Swedmilk.

I december 2008 presenterade verkstéllande direktdren dock ett forslag som
innebar att ett konsortium av tre privatpersoner skulle investera i Swedmilk.
Konsortiet atog sig att investera tillrackligt med kapital 1 Swedmilk for att
driva verksamheten vidare och att dstadkomma en betalningsuppgorelse
med bonderna. Det senare var ett explicit krav fr&n Swedfunds sida for att
medverka till en forsiljning. Konsortiet drog sig dock ur affdren pa grund av
bristande finansiering under de forsta veckorna i januari 2009.

Swedmilk riskerade vid denna tidpunkt att ndgon av dess borgenérer stkte
bolaget i konkurs och arbetade dérfor under tidspress. Situationen blev
alltmer kritisk. Enligt uppgift var Swedmilk tvungen att hitta finansiering till
bolaget fore den 30 januari 2009 for att undvika konkurs.

Det amerikanska bolaget Fenix Energy USA LLC ("Fenix”) som enligt
uppgift funnits med i forsdljningsdiskussionerna sedan en tid, presenterades
den 27 januari 2007 som potentiell kopare till Swedmilk. Enligt uppgift var
Fenix registrerad leverantor till den amerikanska staten och bolaget skulle
om det kopte Swedmilk leverera mjolk till de amerikanska trupperna i Irak.
Vidare hade Fenix enligt uppgift uppgett att bolaget kunde driva Swedmilk
med full kapacitet fran dag ett efter forvarvet och Fenix hade dessutom
Atagit sig att betala samtliga Swedmilks leverantdrsskulder, inklusive dem
till bonderna. Swedfund skulle sélja sina aktier till den verkstéllande
direktoren (tillika privata investeraren) i Swedmilk som i sin tur skulle sélja
aktierna vidare till Fenix tillsammans med sina egna aktier. Det
Makedonska bolaget och den andra privata investeraren skulle ocksa sélja
sina aktier till Fenix.

Swedfund anlitade aterigen det Engelska foretaget for att utfora en
begrinsad integrity check”, denna gang pa Fenix och dess foretradare.
Swedfund fick bekriftat att Fenix och dess foretrédare inte hade négra
kopplingar till finansiéren bakom det Makedonska bolaget samt att Fenix
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var registrerad leverantér till den amerikanska staten. Inte heller i 6vrigt
kom det fram ndgon negativ information om Fenix eller dess foretrddare.

Den 29 januari 2009 avgav Swedfund en avsiktsforklaring angéende
forsiljning av sina aktier i Swedmilk. For att sdlja sina aktier stillde
Swedfund upp flera krav, bland annat att en verenskommelse skulle nés
med bonderna samt att Swedfund skulle erhélla ett brev frdin Makedoniens
regering som konfirmerade regeringens godkéannande och fulla support av
den f6ljande 6verlatelsen av hela dgandet i Swedmilk till Fenix.

Samtliga villkor uppfylldes och den 11 februari 2009 &verlidt Swedfund sina
aktier till verkstillande direkttren och den 12 februari 2009 avregistrerades
Swedfund som aktiedgare.

Beddmning

Syftet med Swedfunds verksambet &r enligt dess bolagsordning och dess
riktlinjer bland annat att frimja néringslivsutvecklingen i vissa
utvecklingslénder genom att delta i finansieringen av samhéllsekonomiskt
sunda investeringar, som bidrar till tillvéixt och utveckling samt god miljd,
god foretagskultur och goda arbetsvillkor. Bolaget skall tillsammans med
strategiska partners etablera bérkraftiga och afférsméssigt drivna foretag
genom riskkapitalsatsningar som inte bedéms kunna realiseras med enbart
kommersiell finansiering.

Swedfund genomforde utredningen infor investeringen i Swedmilk i
enlighet med Swedfunds dévarande rutiner och checklistor. De referenser
som Swedfund fick i samband med att bolaget gick in i projektet bedémdes
tillforlitliga och ndgra varningstecken kring det Makedonska bolaget kom
inte upp. Tvért om framstod det Makedonska bolaget med sin finansiella
styrka samt lokala kontaktn#t och erfarenheter som en bra partner for
Swedfund och projektet.

Vid krishanteringen av investeringen kunde tidigt konstateras att finansiéren
bakom det Makedonska bolaget inte levde upp till de etiska krav som
Swedfund stéller pa sina partners. Till sin hjalp anlitade Swedfund i detta
skede en firma som specialiserat sig pé sé& kallade “integrity checks”.
Gernandt & Danielsson har konstaterat att Swedfund sedan investeringen
genomfordes har utarbetat en Due Diligence Guide, ett dokument med en
fragelista som skall utgdra grund for utvérdering och analys av nya projekt.
Bland annat innehaller Due Diligence Guide riktlinjer avseende “integritets
due diligence” vari vikten av sddan undersékning i Swedfunds
investeringsarbete understryks och vigledning for hur “integritets due
diligence” kan hanteras fran fall till fall ges. Bland annat finns en fragelista
utifrén vilken presumtiva partners bor utvérderas internt av Swedfund. Om
nagra “roda flaggor” dyker upp skall Swedfund 6verviga att uppdra &t en
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extern firma att utfora en mer detaljerad undersdkning av den presumtive
partnern.

Mycket snart efter att Swedfund konstaterat att Swedmilks finansiella
situation var s svag att Swedfunds finansiella resurser inte var tillréckliga
for att Swedfund ensamt skulle kunna ta ansvar f6r bolagets fortsatta drift,
vidtog Swedfund de atgdrder bolaget kunde for att faststilla vilka
skyldigheter Swedfund och Swedmilk hade enligt makedonsk rétt under
rddande omstindigheter samt vilka skyldigheter som &vilade Swedfund
enligt aktiedigaravtalet. Harutover sokte Swedfund finna en 16sning pé
Swedmilks finansiella problem for att bolaget skulle kunna drivas vidare
och dess fordringségare skulle bli ersatta. N&r en 16sning syntes finnas
tillférsikrade sig Swedfund en skriftlig bekréftelse dér Government of
Republic of Macedonia Ministry of agriculture, foresty and water economy”
uttalade att den “fully support and encourage” den tilltédnkta 1osningen.
Enligt var bedomning kan det efter det beskedet fran det makedonska
ministeriet inte krivas att Swedfund vidtar ndgon ytterligare &tgérd.

Var slutsats #r att Swedfund agerat 1 enlighet med aktiebolagslagens
bestdmmelser och annan bolagsrittslig reglering samt agerat i enlighet i
linje med #garens riktlinjer och bolagsordningen. Vér beddmning &r vidare
att Swedfund agerat i enlighet med ingéngna avtal i investeringen som
deldgare och vid exit agerat korrekt och ansvarsfullt.

Med vinliga hélsningar

.

Manfred Lofvenhaft Caroline Jagenste

Advokat och deldgare Jur kand/Associate
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