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ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 28 juni 2013 en framstéallning fran Setterwalls Advo-
katbyra pa uppdrag av Yuri Gusev. Framstéllningen ror fragan huruvida hanteringen av vissa
transaktioner med befattningshavare och storre aktiedgare infor och vid en extra bolags-
stamma i bolaget Selena Oil & Gas Holding AB (”SOGH?”) den 31 maj 2013 och den inform-
ation som aktiedgarna har fatt i arendet ar forenlig med god sed pa aktiemarknaden. Till fram-
stallningen hade fogats flera bilagor i form av pressmeddelanden m m som har har utelam-

nats. Dessa finns tillgangliga pa SOGHs hemsida www.selenaoil.com .

SOGHSs nuvarande styrelse har yttrat sig 6ver framstallningen. Viss ytterligare skriftvaxling
har darefter skett med fragestallarens ombud och bolaget. Aktiemarknadsnamnden har dven
begart och fatt vissa kompletterande uppgifter fran fragestallaren och fran bolaget. Slutligen
har Aktiemarknadsnamnden pa eget initiativ inhamtat information om handelseutvecklingen i

och omkring bolaget efter det att framstéllningen ingavs.

FRAMSTALLNINGEN
I framstallningen anfors i huvudsak féljande

Aktierna i SOGH éar upptagna till handel pa NASDAQ OMX First North ("First North™). Yuri
Gusev ér aktiedgare i bolaget och &ger ca 18 % av aktierna. SOGH exploaterar oljeresurser i
Volgaomradet, belaget i den europeiska delen av Ryssland. Den operationella verksamheten
bedrivs via ett antal ryska dotterbolag.

SOGH har under ett antal ar dominerats av tva agargrupper: (i) familjen Popov som under en
langre tid drivit verksamheten i OOO Selena-Perm, som &r det bolag i koncernen som kommit

langst i sin verksamhet (har utvinns redan raolja som sedan séljs pa den ryska marknaden,
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vilket inte &r fallet i SOGH:s 6vriga dotterbolag) och (ii) vissa finansiella intressen som kana-
liserats genom bolaget Bryum Estonia AS, framst representerade av en person vid namn In-

drek Rahumaa. Dérefter har dven Yuri Gusev tillkommit som en storre aktiedgare.

Per den 31 mars 2013 &gde familjen Popov drygt 65 % av aktierna i SOGH (fordelade med
23,08 % pa var och en av de dkta makarna Oleg Popov och Nadezhda Popova medan dottern
Elena Popova dgde 19,33 %), Yuri Gusev kontrollerade ca 18 % och Bryum Estonia AS dgde
5,52 % (till det ska dock laggas ett innehav om 4,82 % for det formodat narstaende Altare
Energy OU).

Familjen Popov och personerna bakom Bryum Estonia AS synes tyvarr haft olika uppfatt-
ningar i olika centrala fragor vilket i sin tur paverkat verksamheten i SOGH. Det férefaller nu
som om dessa falanger traffat ndgon form av uppgorelse om hur de ska ga vidare med sina
respektive verksamheter: Uppgorelsen har i vart fall delvis blivit foremal for behandling pa
bolagsstdmma i SOGH den 31 maj 2013. | detta har majoritetsédgarna och ledningen i SOGH
helt bortsett fran den stora minoritet som finns i SOGH som inte ens fatt ett riktigt underlag
infor den bolagsstamma dér fragan skulle behandlas.

Den egentliga verksamheten i SOGH har tidigare bedrivits och bedrivs fortfarande i bolaget
00O Selena-Perm ("Selena-Perm’) med séate i Ryssland. Selena-Perm pabdrjade sin verk-
samhet ar 1997 och bedriver idag utvinning och forsaljning av raolja i Ryssland. Verksamhet-

en i Selena-Perm &gdes tidigare av Oleg Popov och Nadezhda Popova.

Den 26 november 2010 avtalade Oleg Popov och Nadezhda Popova med det cypriotiska bo-
laget Myrtle Ventures Limited ("Myrtle™), foretratt av en person vid namn Indrek Rahumaa,
om att overlata sina aktier i Selena-Perm i utbyte mot aktier i Selena Oil & Gas AB ("SOG”),
for att genom en serie transaktioner etablera verksamheten pa den svenska kapitalmarknaden.
Samtidigt atog sig Myrtle att bidra till bolagets finansiering genom att lana ut USD 1 000 000.
| december 2010 lanade ett annat bolag, som det far forstas narstaende till Myrtle, Bryum Ltd,
ut USD 2 550 000 till SOG. Genom ett flertal efterféljande avtal har Bryum Ltd accepterat att
lanet forlangts och fran tid till annan ocksa utdkats (se mer nedan).

I april 2011 ingick Oleg Popov och Nadezhda Popova ett aktiedverlatelseavtal med Bryum
Estonia AS enligt vilket 17,59 % av aktierna i SOG 0verléts till Bryum Estonia AS. Samtidigt



overlat ocksa makarna Popov en storre mangd aktier till sin dotter Elena.

Den 5 april 2011 ingick SOGH (da med firman Emitor Holding AB) ett aktiedverlatelseavtal
avseende samtliga aktier i SOG och vid arsstamman i SOGH den 6 maj 2011 beslutades om
en apportemission i SOGH riktad till Bryum Estonia AS och familjen Popov. Efter apporte-
missionen dgde Bryum Estonia AS och familjen Popov 97,5 % av aktierna i SOGH och ett
omvant forvarv av SOGH var darmed fullbordat.

Fr.o.m. den 25 maj 2011 kom Indrek Rahumaa att bli styrelseordférande i SOGH samtidigt

som Oleg Popov var ledamot i styrelsen (som totalt bestod av sex personer).

Yuri Gusevs engagemang i SOGH inleddes den 30 december 2011 da SOGH férvarvade
samtliga aktier i OOO KRT-OilGasTrans ("KRT-OGT”) med de helédgda dotterbolagen OOO
Borei, OO0 Praim och OOO Prefo). Kdpeskillingen erlades i form av aktier i SOGH motsva-
rande 18 % av kapitalet. | parternas avtal varderades aktierna till SEK 73 200 000.

Genom forvarvet av KRT-OGT fick SOGH tillgang till fyra oljefalt och tva licenser i Perm-
omradet i Ryssland (d.v.s. i nara anslutning till de oljefalt som exploaterats av Selena-Perm).
Inga av dessa oljefélt var i produktion vid forvarvstillféllet och ett syfte med transaktionen var
att underlatta den fortsatta exploateringen och slutligen kunna utnyttja Selena-Perms access
point™ till det stora tranzneft pipe-line systemet for att kunna leverera oljan pa ett smidigt och
kostnadseffektivt satt.

I oktober 2012 blev Yuri Gusev invald i SOGH:s styrelse, dock utan att forst bli vidtalad.
Samtidigt ersatte Nadezhda Popova sin man Oleg Popov i styrelsen.

De lan som lamnats av Bryum Ltd var ursprungligen avsedda att aterbetalas inom nagra ma-
nader. Det visade sig vara svart och lanen kom att forlangas och omregleras i flera omgangar.
Sa smaningom hojdes den avtalade rantan markant och slutligen kravde dven langivaren sa-
kerhet i form av pant i aktierna i de rorelsedrivande dotterbolagen. Vid styrelsemdte i SOGH
den 23 november 2012 beslots att godkdnna pantsattning av aktierna i samtliga SOG:s dotter-
bolag (daribland Selena-Perm och KRT-OGT) jamte SOGH:s aktier i SOG. Vid beslutet ros-
tade Nadezhda Popova och Yuri Gusev emot, men majoriteten med Indrek Rahumaa i spetsen
drev igenom forslaget. Vardet av den pantsatta egendomen stod knappast i relation till de



fordringar som de var avsedda att sékerstélla och om inte sadana funnits tidigare sa bidrog
detta till stora slitningar mellan Bryum Ltd, Bryum Estonia AS och Indrek Rahumaa a ena
sidan och familjen Popov a andra sidan.

| vad som far antas vara en reaktion mot pantsattningen medverkade familjen Popov under
slutet av 2012 till en nyemission i Selena-Perm varigenom Nadezhda Popova blev dgare till
aktier motsvarande 88 % av kapitalet i Selena-Perm.

SOGH fick information om emissionen i december 2012. Styrelse och ledning i SOGH (fa-
miljen Popov undantagna) reagerade starkt mot nyheten och skickade den 21 december 2012
ut ett pressmeddelande med besked att emissionen antogs vara olaglig och att rattsliga atgar-
der skulle vidtas for att reversera emissionen och utkrava ansvar fran de personer som med-

verkat till felaktigheterna.

I januari 2013 holls extra bolagsstdmma i SOGH. Vid stdmman entledigades bl.a. Indrek
Rahumaa och Yuri Gusev fran styrelsen och Oleg Popov blev ny styrelseordférande.

Pa grund av SOG:s dréjsmal med betalningar pakallade Bryum Ltd den 7 mars 2013 omedel-
bar aterbetalning av det 1an som da var pa ca SEK 2 050 000. Eftersom SOG inte reglerade
sin skuld paborjade Bryum Ltd i april 2013 atgarder for att realisera sin pant. Kungorelse om
offentlig auktion av aktierna i SOG publicerades i Dagens Nyheter och information om aukt-
ionen offentliggjordes pa SOGH:s hemsida den 18 april 2013. Den 29 april 2013 skickade
dock SOGH ut ett pressmeddelande och informerade om att den planerade auktionen hade

stallts in eftersom langivaren och huvudagarna i SOGH forhandlade.

Den 10 maj 2013 kallade styrelsen i SOGH till extra bolagsstamma den 31 maj 2013. Pa dag-

ordningen fanns ett drende som innebar att aktiedgarna foreslogs godké&nna vissa transaktioner
som skulle leda till att skulderna till Bryum Ltd skulle regleras och huvuddelen av tillgangar-

na i Selena-Perm skulle 6verforas till ett bolag som kontrollerades av Nadezhda Popova:

“The Board of Directors has received an offer from Ms. Nadezhda Popova (a major
shareholder of the Company) to enter into a settlement agreement whereby: (1) Ms.
Nadezhda Popova transfers to Selena Oil & Gas AB all shares in OO0 ”Selena-
Perm” belonging to her and all claims under the loan agreements concluded be-
tween the Company and its subsidiaries as the borrowers and Bryum Limited as the
lender, for the total principal amount of 2,158,000 USD, with all interest and penal-
ties accrued whereon (which claims Ms. Nadezhda Popova intends to acquire from
Bryum Limited); (2) OOO ”Selena-Perm” will be reorganized so that OO0 "KNK”
(an entity controlled by Ms. Nadezhda Popova) will ultimately acquire assets and
liabilities of OOO ”Selena-Perm” except those related to the "Komarihinskoye” oil
field, which will remain on the balance sheet of OOO Selena-Perm” with all relat-



ed assets and liabilities. The Board of Directors seeks the shareholders’ approval to
the above transactions and the authorisation to further negotiate and implement the
same.”

For Yuri Gusev, och rimligtvis for 6vriga agare, var forslaget svarbegripligt. Tydligen fore-
slogs att SOGH skulle ge upp de tillgangar dar aktiv oljeproduktion pagick mot reglerande av
en i sammanhanget mindre skuld. Nagot underlag om vérdet av de tillgangar som skulle 6ver-
foras till Nadezhda Popova fanns inte och det saknades helt analys av vad férslaget skulle
innebara for SOGH:s mojligheter att exploatera dvriga oljefyndigheter (utan tillgang till den
infrastruktur som finns i Selena-Perm). Detta blev inte heller sérskilt mycket klarare av det
pressmeddelande som SOGH skickade ut den 16 maj 2013, som bl.a. innehdll ett pastaende
om att den foreslagna uppgorelsen skulle vara i alla aktiedgares intresse:

“The offer affords the Company a possibility to resolve several pending dispute re-
garding the ownership of its Russian assets and to significantly reduce the Compa-
ny’s debt, and an opportunity to move forward with the development of the oil &
gas fields in its portfolio.

The transactions, if approved, will involve a divestment of OOO *Selena-Perm”’s
assets (including its production business), except the Komarihinskoye oil field, but
will leave the Company with 2P reserves at an estimated 18.7 Mmboe. In ex-
change, Ms. Popova will settle in full the Company’s debt to Bryum Limited based
on a 2,158,000 USD loan and the accrued interest and penalty interest. The transac-
tion would also involve a settlement of the pending dispute pertaining to the share
capital increase in OOO “Selena-Perm”, as disclosed earlier. The Company will
continue to hold and develop the assets within the OO0 “KRT-OGT” group of
companies. The proposed transactions, if approved, will be done in full compliance
with Swedish legislation.

It is the present Board of Directors’ considered opinion that the proposed settle-
ment is in the best interest of all of the Company’s shareholders and stakeholders.
The proposed debt reduction will ensure the sustainability of the Company’s debt
burden and address the critical liquidity concerns, while the settlement of pending
disputes offers a way out of the stalemate in which the Company found itself over
the recent months and allows the management to focus on and devote their full at-
tention to the Company’s core objectives.”

Vid stdmman den 31 maj 2013 framkom plotsligt att familjen Popov inte langre var anteck-
nade som dgare till nagra aktier i SOGH. Istéllet upptradde den ryska advokatbyran Bara-
bashev & Partners som &gare till samtliga de aktier som familjen Popov tidigare innehaft.
Vid stdmman rostade Yuri Gusev emot forslaget och begérde att mer utférlig information
skulle tillhandahallas innan beslut fattades. Yuri Gusev fick dock inget gehor for sina krav
och forslagen gick igenom med stod av rosterna fran Barabashev & Partners, se protokollet

fran stamman.

Yuri Gusevs uppfattning ar att forfarandet infor och pa bolagsstamman den 31 maj 2013 stri-



der mot de principer for transaktioner med befattningshavare och storre aktiedgare som Aktie-
marknadsndmnden slog fast i AMN 2012:05.

Forslaget vid stdmman den 31 maj 2013 inkluderade bl.a. beslut om SOG:s férvarv av 88 %
av aktierna i Selena-Perm fran Nadezhda Popova samt éverlatelse av huvuddelen av tillgang-
arna i Selena-Perm till ett annat bolag som &gs av Nadezhda Popova. Nadezhda Popova ar fru
till Oleg Popov, som var styrelseledamot samt ordférande i SOGH fram till den 31 maj 2013.
Oleg Popov dr alltjamt styrelseledamot i SOG. Saval Nadezhda Popova som Oleg Popov och
deras dotter Elena Popova &gde mer &n tio procent av alla aktier i SOGH — i vart fall — kort
innan stamman och Yuri Gusev ifragasatter dessutom om advokatbhyran Barabashev & Part-
ners ratteligen skulle betraktas som &gare till aktierna vid stédmman den 31 maj 2013. Det bor
dven noteras att forvarvet av aktierna i Selena-Perm, och tillgangarna i Selena-Perm, inte ar
av ovasentlig betydelse eftersom Selena-Perm &r det enda bolaget med egentlig verksamhet
under SOGH.

Yuri Gusev anser darmed att Nadezhda Popova ska likstallas saval med en befattningshavare i
SOGH som med en storre aktiedgare i SOGH och vill darfor att Aktiemarknadsndmnden utta-
lar sig om forfarandet infor och vid den extra bolagsstdamman i SOGH och den information
som aktiedgarna har fatt i arendet ar forenligt med god sed pa aktiemarknaden.

YTTRANDEN
SOGHSs nuvarande styrelse har till Aktiemarknadsndmnden lamnat féljande yttrande Gver

framstallningen.

Som styrelse och ledning i dag tolkar bolagets situation vid den aktuella tidpunkten, ar det
viktigt att beakta att den centrala frdgan om bolagets och styrelsens agerande infér sitt be-
slut att kalla aktiedgarna till extra stimma den 31 maj maste varderas utifran det utomordent-
ligt problematiska l&age bolaget befann sig i april och bérjan av maj 2013:

Bolagets samtliga tillgdngar (men inte skulder), som strukturellt ar placerade i dotterbolaget
Selena Oil & Gas AB (SOG), ar foremal for offentlig auktion. Samtliga aktier i SOG ar till
salu via auktion hos Advokatfirman Liman & Partners genom fordringsagaren Bryum Ltd pa
basis av en klar och faststalld pantratt.

Konflikten mellan fordringsagaren Bryum Ltd och dgarfamiljen Popov har pagatt sedan
senhdsten 2012 och gradvis eskalerat. Klart &r att konflikten hela tiden utspelats direkt mellan



parterna och darmed ligger utanfor bolagets kontroll. Dessa forhallanden géller utan undantag
aven under perioden april-maj 2013.

FOr bolagets aktiedgare, inklusive familjen Popov, foreligger en uppenbar risk att forlora hela
bolaget.

Bolagets nuvarande styrelse och ledning anser att bolaget vid den aktuella tidpunkten lamnat
aktieagarna den information som da var maéjlig att lamna. Av bokslutskommunikén samt Q1
rapporten framgar att bolaget saknar likvida medel och av den I6pande informationen framgar
att bolaget genom stamning fran en fordringsagare vid Stockholms Tingsrétt stallts infor kon-
kurshot.

Att infor extrastamman 31 maj redovisa nagon form av marknadsvarden pa dotterbolaget Se-
lena Oil & Gas AB:s tillgangar ar, med hansyn till bolagets svaga forutséttningar, forenat med
betydande osakerhet. Fragan ar om det ens ar mojligt for styrelsen i en koncern dar de sam-
lade tillgangarna hotas av pantforséljning och dar moderbolaget saknar likvida medel att
skapa en trovardig marknadsvérdering.

Situationen for bolaget praglas ocksa av att det forhandlingar pagar om bolagets framtid. Det
ar sannolikt sa att styrelsen och ledningens handlingsfrihet begransas darav.

Andamalet helgar medlen sager ett filosofiskt talesatt. Fragan ar om inte detta ar ett barande
beslutskriterium, ndr man i efterhand ska yttra sig om informationen som Iamnats &r forenlig
med god sed pa den svenska aktiemarknaden. Det positiva utfallet av extrastdmman &r att bo-
laget fatt ny styrelse och ny ledning. Den nya styrelsens uttalade avsikter &r att ta ansvar for
att rusta bolaget infor framtiden. Genom beslutet pa extrastamman far Selena Oil & Gas Hol-
ding en forstéarkt balansrdkning och kan med storre handlingsfrinet genomftra arbetet att ut-

veckla vardet pa sina tillgangar i Ryssland.

Bolagets nuvarande styrelse anser det svart att kritisera féregaende styrelse for att den inte
tillhandahallit en mer omfattande information om forutsattningarna infor den foreslagna for-
andringen. Situationen som helhet vid den aktuella tidpunkten préglades av stor osakerhet
angaende bolagets framtid och om bolaget i praktiken forfogade Gver sitt dotterbolag Selena

Oil & Gas AB som innehaller koncernens tillgangar.



Styrelsen ar fullt medveten om vilket ansvar den har nar det galler informationsfragor och
vilka regelverk som reglerar detta. Det ar den nuvarande styrelsens uppfattning att bolagets
tidigare styrelser inte alltid levt upp till sitt ansvar i dessa fragor.

Styrelsens avsikt ar klar nar det géller informationsfragor. Selena Oil & Gas Holding AB
(SOGH) ér ett bolag med malet att skapa korrekt och tydlig information till marknaden nar
det géller sin verksamhet, den I6pande rapporteringen och i sadana fragor dar aktiedgarna ska

beredas sarskild insyn i verksamheten infor beslut vid arsstammor.

Med anledning av SOGHs yttrande har Setterwalls for Yuri Gusevs rakning anfort foljande.

Handelseforloppet infor och pa bolagsstamman den 31 maj 2013, sa som det beskrivits i
SOGH:s skrivelse, utgor enligt Yuri Gusevs mening inte skal for att gora avsteg fran de prin-
ciper om god sed pa aktiemarknaden som slas fast i Aktiemarknadsnamndens uttalande
2012:05. Det &r uppenbart att Ovriga aktiedgare liksom aktiemarknaden i 6vrigt hade ett stort
intresse av vardet pa den egendom som skulle avyttras liksom av styrelsens uppfattning om
transaktionens betydelse for bolaget och dess framtida verksamhet.

Bolaget tycks argumentera for uppfattningen att atgarder som vidtagits av den tidigare styrel-
sen inte ska belasta den ’nya” styrelsen och darmed inte heller bolaget. Det &r dock en felakt-
ig syn och sjélvfallet maste bolaget ansvara for allt vad dess styrelse gor, i saval gammal som

ny sammansattning.

Yuri Gusev noterar dven att bolaget anfort att det saknas information om forandringar i advo-
katbyra Barabashev & Partners aktieinnehav, som vid bolagsstimman den 31 maj 2013 upp-
gick till 34 053 552 aktier. Av forteckningen éver storre aktieagare fran den 28 juni 2013 som
aterfinns pa SOGH:s hemsida framgar att advokatbyra Barabashev & Partners inte langre ager
nagra aktier i SOGH. Av forteckningen framgar vidare att Bryum Estonia AS och Altare
Energy OU:s aktieinnehav har 6kat fran 2 875 859 aktier respektive 2 509 137 aktier den 31
maj 2013 till 15 388 261 aktier respektive 15 009 137 aktier den 28 juni 2013 samt att en ny
4gare vid namn OU SEE tillkommit med ett aktieinnehav om 8 000 000 aktier. Har kan ocksa
noteras att enbart Bryum Estonia AS var representerat vid arsstimma i SOGH den 31 juli
2013 (forutom Yuri Gusev) varfor det p& goda grunder kan antas att &ven OU SEE kontrolle-
ras av de personer som ocksa kontrollerar Bryum Estonia AS och Altare Energy OU.



Sedan bolagsstamman den 31 maj 2013 har SOGH:s arsredovisning for 2012 antagits. | revis-
ionsberattelsen framgar att den uppgorelse som bolagsstamman tog stéllning till har slutforts
genom bindande avtal den 8 juli 2013. Sannolikt har Barabashev & Partners agerat som rad-
givare i samband med den uppgorelse som lag bakom beslutet pa bolagsstamman och har
darmed ocksa latit aktierna deponeras hos sig till dess att transaktionen senare kunnat slutfo-
ras. Yuri Gusevs antagande ar darfor att aktierna som innehades av familjen Popov fére bo-
lagsstamman den 31 maj 2013, men som var registrerade pa advokatbyran Barabashev &
Partners vid tidpunkten for stamman den 31 maj 2013, darefter dverforts till Bryum Estonia
AS, Altare Energy OU och OU SEE.

OVERVAGANDEN

Bestammelser med krav som ska iakttas i samband med utkop av rorelse eller aktier fran akti-
emarknadsholag har funnits lange pa den svenska aktiemarknaden. Stockholms Fondbors ut-
fardade ar 1991 en rekommendation om detta. Rekommendationens materiella innehall togs
in i en bilaga till Stockholmsbodrsens noteringsavtal den 1 mars 2001 och dverfordes senare till
NASDAQ OMX Stockholms Regelverk for emittenter. Sedan bérsen hade framfort att denna
typ av bolagsstyrningsfragor ligger narmare Aktiemarknadsnamndens an bérsens mandat
gjorde namnden ett principuttalande om transaktioner med narstaende (AMN 2012:05) som
per den 1 februari 2012 ersatte borsens regelverk pa denna punkt. Namnden uttalande tar
sikte pa svenska aktiebolag vilkas aktier ar upptagna till handel pa en reglerad marknad eller
ar foremal for handel pa handelsplattformarna NASDAQ OMX First North, Nordic MTF eller
AktieTorget, eller dotterforetag till sdidana aktiebolag.

Uttalandet tar - i det avseende som &r aktuellt i detta arende - sikte pa stora aktiedgares och
ledande befattningshavares utkop av tillgangar fran ett aktiemarknadsbolag i den man utkopet
inte dr av ovasentlig betydelse for bolaget. Det har ansetts finnas en risk att de ndmnda akto-
rerna har ett informationsévertag om den aktuella tillgdngen och att detta 6vertag kan utnytt-
jas sa att priset pa foremalet for utkdpet satts for lagt. Bestammelserna syftar till att genom

krav pa information och beslutsordning minska denna risk.

Aktiemarknadsndmnden konstaterar inledningsvis att materialet i &rendet &r omfattande, vil-
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ket beror pa att omstandigheterna ar komplicerade och konflikten mellan parterna djupgaende.
Sakforhallandena &r delvis svara att 6verblicka. Pa nagra punkter forefaller uppgift sta mot
uppgift. Namnden koncentrerar sig pa amnet for framstallningen - har hanteringen av vissa
transaktioner med befattningshavare och storre aktiedgare infor och vid en extra bolags-
stamma i bolaget Selena Oil & Gas Holding AB (”SOGH”) den 31 maj 2013 och den inform-
ation som aktiedgarna fatt i arendet skett i enlighet med namndens uttalande AMN 2012:05
och i 6vrigt med god sed pa aktiemarknaden?

Fran SOGH:s nuvarande styrelse har Aktiemarknadsnamnden inhamtat foljande uppgifter om
den styrelse som den 10 maj 2013 kallade till stimma den 31 maj fér beslut om vissa transakt-
ioner. Oleg Popov var styrelseordférande. Dmitry Ermakov hade ” professionell anknytning”
till Popov. Aleksey Rjabijs, bosatt i Riga, var formellt oberoende av bolagets huvudégare, och
fungerade efter den 12 april, da SOGHSs svenske VD avgick, som bolagets informationslam-
nare, eftersom han var den ende i styrelsen som talade engelska. Styrelsen var vid tidpunkten
inte komplett och bolaget saknade verkstallande direktor.

Vad forst galler fragan om tillampligheten av uttalandet rader uppenbarligen viss oklarhet om
agarforhallandena i bolaget vid stamman. Bolagets nuvarande styrelse har inte kunnat bringa
nagon klarhet i fragan. Ostridigt ar dock att koparen Nadezhda Popovas make Oleg Popov vid
tiden fore stimman var styrelseledamot (ordférande). Transaktionen kan inte anses vara av

ovasentlig betydelse for bolaget. Namndens uttalande AMN 2012:05 é&r alltsa tillampligt.

Namnden Overgar darefter till en genomgang av i vilken man féreskrifterna i uttalandet har

foljts.

e Overlatelsen ska understallas bolagsstimman i bolaget. S& har skett.

e Till underlag for bolagsstammans beslut ska styrelsen inhdmta ett varderingsutlatande
fran oberoende expertis. Sa har inte skett.

e Styrelsen ska upprétta en redogdrelse for den foreslagna dverlatelsen. Enligt namn-
dens mening ar den redogorelse som har lamnats sa kortfattad att den inte kan anses
godtagbar.

e Virderingsutlatandet och redogorelsen ska finnas pa bolagets webbplats i god tid fore
den bolagsstamman som ska besluta i fragan. Av kallelsen till bolagsstamman ska
framga att handlingarna finns pa webbplatsen. Det féljer av namndens slutsatser under
foregaende punkter att inte heller denna punkt har foljts.
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e Vid bolagsstammans beslut om godkannande av éverlatelsen respektive forvarvet ska
aktier som innehas av befattningshavaren respektive &garen inte beaktas. Med hénsyn
till att agarforhallandena vid bolagsstamman ar svarbedémda saknar namnden majlig-
het att avgdra huruvida denna punkt har iakttagits. Namnden kan inte utesluta att fra-
gestallaren Gusev har haft skal att ifragasatta att den ryska advokatbyran skulle betrak-
tas som dgare till aktierna. Skulle det antagandet vara riktigt forefaller berérda parter
ha genomfort en kringgaendetransaktion som i sig inte ar forenlig med god sed.
Namnden saknar dock mojlighet att slutféra beddmningen pa denna punkt.

Namnden kan alltsa konstatera att foreskrifterna i uttalandet endast har foljts pa sa satt att be-
slutet om transaktionen har hanskjutits till bolagsstdmman men att informationsgivningen har

varit helt otillracklig och omsténdigheterna i ovrigt forbryllande.

| bolagets nuvarande styrelse, som valdes av samma extrastdmma den 31 maj, finns ingen
person kvar fran den tidigare styrelsen. Den nuvarande styrelsen har stallt sig bakom den tidi-
gare styrelsens hantering av arendet och forsvarar bristerna i huvudsak med att hanvisa till
bolagets svara situation.

Aktiemarknadsnamnden kan visserligen i nagon man ha forstaelse for att den styrelse, som
lade fram forslag till beslut pa stamman, var angelagen att fa slut pa den infekterade strid som
hade ratt i bolaget sedan ganska lang tid. A andra sidan pAminner namnden om att AMN
2012:05 - och de regler pa omradet som foregick detta uttalande - har tillkommit for att séker-
stalla att aktiedgarna far ett adekvat och sa objektivt beslutsunderlag som majligt i situationer
av det slag som géllde i SOGH. Enligt ndmndens mening hade det varit nédvéandigt att till-
lampa AMN-uttalandet just for att bolagets situation var komplicerad och konfliktfylld och
for att upplosningen innefattade svaroverskadliga transaktioner med narstaende. Namnden,
som paminner om att transaktionen innebar att en vasentlig verksamhet skulle 6verlatas till
styrelseordférandens hustru, kan inte se att det hade inneburit nagra odverstigliga svarigheter
att ta fram det nddvandiga underlaget.

Aktiemarknadsnamnden har sedan uttalandet AMN 2012:05 gjordes haft nagra drenden ro-
rande narstaendetransaktioner, varav ett har offentliggjorts. I det anonymiserade uttalandet
AMN 2012:30 var fragan om bestammelserna i AMN 2012:05 behévde foljas vid en in-
kramsoverlatelse till tva anstallda i ett utlandskt dotterbolag till ett svenskt aktiemarknadsbo-
lag. Bolaget hade argumenterat att det skyddsintresse som ligger bakom AMN 2012:05 inte
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gjorde sig gdllande med argumentet att en forsaljning till de tva anstéllda var ekonomiskt mer
fordelaktig for aktiedgarna an det enda alternativ som enligt Bolaget annars aterstod, namligen
att avveckla den berdrda verksamheten.

Aktiemarknadsnamnden framholl i det arendet att fragan huruvida en transaktion ar ekono-
miskt fordelaktig inte ska tillmatas betydelse vid avgdrande av om AMN 2012:05 ska foljas.
Fordelarna med en tankt transaktion &r i stallet en fraga som aktiemarknadsholagets aktiea-
gare ska fa ta stallning till. Kraven i AMN 2012:05 pa varderingsutlatande och information
fran styrelsen till stamman syftar just till att ge bolagsstamman underlag for att bedéma forde-
larna med transaktionen. Den sérskilda beslutsordningen skulle darfor iakttas.

Aktiemarknadsnamnden vidhaller i det nu aktuella drendet de slutsatser som redovisades i
uttalandet AMN 2012:30.

Sammanfattningsvis strider enligt ndamndens mening tillvagagangssattet vid det aktuella utko-
pet i SOGH mot god sed pa aktiemarknaden genom att foreskrifterna i AMN 2012:05 inte har
foljts. For detta ar SOGH:s tidigare styrelse ansvarig. | den man orsaken till bristerna skulle
vara att aktieagare eller andra inte har medverkat pa ett erforderligt satt galler namndens kritik
ocksa dessa.

Aven om namnden kan ha viss forstaelse for att bolagets nuvarande styrelse och ledning har
att bemastra svarigheter med transaktioner och parter i andra lander maste namnden konsta-
tera att aktiedgarna annu fyra manader efter den aktuella stamman inte har fatt klargérande
information om transaktionerna, vilket i nagon man skulle ha kunnat kompensera de tidigare
bristerna. Osékerhet tycks till och med rada om huruvida transaktionerna har genomforts fullt

ut.

Detta drende har med stod av 21 § stadgarna for Foreningen for god sed pa vardepap-

persmarknaden behandlats av ndmndens ordférande.

Pa Aktiemarknadsnamndens vagnar



Johan Munck

Ragnar Boman
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