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ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 20 mars 2014 en framstéllning fran Baker &
McKenzie Advokathyra i egenskap av juridisk radgivare at Petrogrand AB, org. nr
556615-2350. Framstallningen ror tolkning och tillampning av NASDAQ OMX Stock-
holms Regler rérande offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden (“takeover-
reglerna”) avseende bl.a. s.k. foraffarer i samband ett sadant erbjudande.

FRAMSTALLNING

Den 22 januari 2014 offentliggjorde Shelton Petroleum AB (”Shelton™) ett offentligt erbju-
dande till aktiedgarna i Petrogrand om att forvarva samtliga utestdende aktier i Petrogrand
("Budet”). FOr varje aktie i Petrogrand erbjods 0,44 aktie av serie B i Shelton.

Shelton har efter ordinarie acceptfrists utgang den 14 mars 2014 hojt Budet, forklarat det
ovillkorat samt fullfoljt vid en acceptansniva pa cirka 25 procent. Acceptperioden har for-
langts till och med den 28 mars 2014. Shelton har paborjat utbetalning av vederlagsaktierna.

Med anledning av att Budet &r fullfoljt kan forlangning av acceptperioden ske utan begréans-
ning och vederlagsaktier emitteras och registreras I6pande av Shelton, varvid antalet utesta-
ende aktier i Shelton kan komma att 6ka vasentligt.
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Petrogrand 6vervager att offentligora ett kontanterbjudande (”Kontanterbjudandet”) till inne-

havare av aktier, konvertibler och teckningsoptioner i Shelton.

Petrogrand har den 22 augusti 2013, i en riktad emission, forvarvat konvertibla skuldebrev i
Shelton. Konverteringskursen var 20 kronor och Petrogrand begérde den 7 oktober 2013 kon-

vertering av konvertibeln (”Konverteringstidpunkten”).
| framstéllningen till Aktiemarknadsnamnden stélls foljande tolkningsfragor.

Fraga 1
Ar konverteringen av konvertiblerna en sddan foraffar som avses i punkten 11.13 i Takeover-

reglerna?

Fraga 2

Om konverteringen &r en foraffar dnskas besked om Petrogrand far justera det vederlag per aktie
som bolaget blivit bundet av i samband med forafféren utan att vederlaget i det planerade Kontan-
terbjudandet darvid skulle anses vara mindre formanligt an i foraffaren. Shelton har namligen
emitterat aktier efter Konverteringstidpunkten men fore Petrogrands planerade Kontanterbju-

dande.

Fraga 3
Da Shelton genomfor l6pande emissioner av vederlagsaktier i takt med att accepter erhalls kan
antalet aktier i Shelton komma att 6ka vasentligt efter tidpunkten for det planerade Kontanterbju-

dandet men fore dess fullféljande.

Besked Gnskas om huruvida Petrogrand, efter forbehall darom i Kontanterbjudandet, far justera
vederlagets storlek per aktie for att reflektera det 6kade antalet aktier i Shelton.



OVERVAGANDEN

I lagen (2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA) finns be-
stammelser om offentliga uppkdpserbjudanden avseende aktier. Enligt 2 kap. 1 § LUA far ett
offentligt uppkdopserbjudande I&mnas endast av den som gentemot den bdrs som driver den
reglerade marknad dar malbolagets aktier ar upptagna till handel har atagit sig att bl.a. folja de
regler som borsen har faststallt for sadana erbjudanden. Det innebér att den som vill lamna ett
offentligt uppkopserbjudande avseende ett bolag med aktier upptagna till handel pa NASDAQ
OMX Stockholm maste folja borsens takeover-regler. Det ankommer pa Aktiemarknads-
namnden att tolka takeover-reglerna (punkten 1.2) och i dvrigt uttala sig om vad som &r god
sed pa aktiemarknaden.

Aktierna i Shelton Petroleum AB ar upptagna till handel pA NASDAQ OMX Stockholm.

Fraga 1

Punkten I1.13 gar tillbaka pa den i takeover-reglerna grundlaggande principen att malbolagets
aktiedgare ska ges en likvardig behandling. I linje darmed foreskrivs i punkten 11.13 att villko-
ren i ett erbjudande som offentliggors efter ett aktieforvarv, ska vara minst lika formanligt for
dem till vilka erbjudandet riktas, som det tidigare forvarvet ("foraffaren”), om det forflutit

kortare tid an sex manader mellan foraffaren och erbjudandet.

Det ar uppenbart att syftet bakom regeln om férafféarer i vissa forvarvssituationer inte gor sig
gallande. I kommentaren till punkten 11.13 uttalas i linje darmed att bestdammelsen inte ska
tillampas pa forvarv genom teckning av aktier i en foretradesemission. Huruvida detsamma i
ett enskilt fall galler vid forvarv av aktier genom teckning i en riktad emission ankommer en-

ligt kommentaren pa Aktiemarknadsnamnden att avgora.

I AMN 2013:2 konstaterade namnden att punkten 11.13 inte heller ska tillampas pa forvarv av

aktier i en apportemission.

| det nu aktuella fallet har Petrogrand i en emission forvarvat konvertibler i Shelton och fra-

gan ar om punkten 11.13 ska tillampas pa det forvarv av aktier som skett vid konvertering av



konvertiblerna. Enligt ndmndens mening gor sig syftet med regeln om foraffarer inte heller
gallande 1 det fallet, eller vid utnyttjande av teckningsoptioner som forvérvats i en emission,
om inte nagra alldeles speciella omstandigheter skulle foreligga. Nagra sadana omstandighet-
er foreligger savitt framgar av framstallningen inte i detta fall. Petrogrands forvarv av aktier
genom konvertering behdver alltsa inte beaktas vid bestammande av priset i erbjudandet. Med

denna utgangspunkt behdver fraga 2 inte besvaras.

Fraga 3

Enligt punkten 11.9 andra stycket i takeover-reglerna far budgivaren, efter forbehall darom i
erbjudandet, justera vederlagets varde med hansyn till utdelning eller annan vérdedverforing
som malbolaget genomfor under erbjudandetiden (jfr aven AMN 2006:27). Motsvarande
torde i och for sig kunna galla i ett fall som det nu aktuella, dar malbolaget under erbjudandet-
iden fortlopande emitterar nya aktier. En avgdrande forutsattning for detta maste dock vara att
emissionen resulterar i att vardet per aktie i malbolaget minskar (jfr den likartade fragestall-
ning rorande justering av vederlag i forhallande till foraffarer som behandlas i kommentaren
till punkten 11.13 och i AMN 2010:07). Huruvida utgivandet av vederlagsaktier i Shelton re-

sulterar i en sadan vardeminskning framgar inte av framstallningen.

[Detta uttalande galler en planerad atgard som inte ar allmént kand. Enligt 26 § tredje stycket
forsta meningen i stadgarna for Foreningen for god sed pa vardepappersmarknaden far ett
sadant uttalande inte offentliggoras av Aktiemarknadsnamnden forran atgarden vidtagits,
gjorts allmant kand av den som planerat atgarden eller pa annat sétt blivit allmént kand. Utta-
landet ska darfor tills vidare inte offentliggoras.]

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

marknaden behandlats av namndens ordférande i samrad med en av ndmndens ledamdter.

Pa Aktiemarknadsnamndens vagnar

Johan Munck Rolf Skog



