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Detta uttalande ar meddelat av Aktiemarknadsnamnden med stod av delegation fran
Finansinspektionen (se FFFS 2007:17). Uttalandet offentliggjordes 2014-04-04.

ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 21 mars 2014 en framstéllning fran Baker &
McKenzie Advokatbyra i egenskap av juridisk radgivare at Petrogrand AB, org. nr

556615-2350. Framstallningen ror tolkning av 5 kap. 1 § lagen (2006:451) om offent-
liga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA) avseende forsvarsatgarder i sam-

band ett sddant 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.
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.

Shelton begérde den 19 mars 2014 att Petrogrands styrelse kallar till extra bolagsstdmma for
(i) entledigande av samtliga Petrogrands nuvarande styrelseledaméter och (ii) nyval av sty-

relse.
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Den 21 mars 2014 offentliggjorde Petrogrand ett kontanterbjudande om férvarv av samtliga

aktier, konvertibler och teckningsoptioner i Shelton.

I framstéllningen till Aktiemarknadsndmnden hemstélls att n&mnden uttalar

huruvida Sheltons begaran om extra bolagsstamma i Petrogrand &r en otillaten forsvarsatgard
mot Petrogrands erbjudande, &ven om den formellt vidtagits innan det erbjudandets offentlig-
gorande. Om enbart begaran om kallelse till stamma inte skulle anses vara en otillaten for-
svarsatgard, onskas besked huruvida Sheltons eventuella atgard/atgarder att, innan erbjudan-
det har forklarats ovillkorat, (i) rosta for sina aktier i Petrogrand pa begard extra bolags-
stdmma for beslut om ny styrelse och/eller (ii) rosta for beslut om ny styrelse och/eller (iii)
rosta for annan liknande atgard pa bolagsstamma (for att undvika att en ny begaran med

smarre justerade forslag gors) ar otillaten/otillatna.

OVERVAGANDEN

I 5 kap. 1 § lagen (2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden
(LUA) finns bestammelser om forsvarsatgarder vid offentliga uppkdpserbjudanden avse-
ende aktier i bl.a. ett svenskt bolag vars aktier ar upptagna till handel pa en reglerad

marknad i Sverige.

Finansinspektionen far enligt 7 kap. 4 § LUA efter ansokan ge besked om huruvida en
viss atgard star i strid med bestammelserna. Finansinspektionen har med stod i 7 kap. 10
8 LUA samt 8 och 9 88 forordningen (2007:375) om handel med finansiella instrument
overlatit till Aktiemarknadsnamnden att 1amna sadana besked (FFFS 2007:17).

Bestammelserna ar tillampliga pa Petrogrands uppkopserbjudande avseende aktier m.m. i
Shelton.

I 5 kap. 1 8 LUA foreskrivs att, om styrelsen eller verkstéllande direktoren i ett sadant bolag
som avses i 3 kap. 1 § andra stycket LUA, pa grund av information som harrér fran den som

avser att 1amna ett offentligt uppkopserbjudande avseende aktier i bolaget, har grundad anled-



ning att anta att ett sddant erbjudande &r nara forestaende, eller om ett sadant erbjudande har
lamnats, far bolaget endast efter beslut av bolagsstamman vidta atgarder, som ar agnade att
forsamra forutsattningarna for erbjudandets lamnande eller genomférande. Bestdmmelsen,
som har en motsvarighet i artikel 9 i EU:s takeover-direktiv syftar till att uppratthalla den i
takeover-sammanhang grundldggande principen att ett uppkopserbjudande &r en angelédgenhet
mellan budgivaren och aktiedgarna i malbolaget och att malbolaget darfor inte far vidta atgar-
der som riskerar att forvagra aktiedgarna mojligheten att ta stéllning till erbjudandet (jfr bl.a.

artikel 3, punkt c i takeover-direktivet).

| det nu aktuella fallet har Shelton i egenskap av aktiedgare i Petrogrand — utan att bolags-
stdmman i Shelton har godkant det — begart att extra bolagsstamma sammankallas i Petro-
grand. Denna begaran framstélldes till Petrogrand innan Petrogrand hade offentliggjort sitt
bud pa Shelton. For att en atgard som vidtas innan ett bud har offentliggors ska tréaffas av 5
kap. 1 § kravs enligt bestammelsen att styrelsen eller verkstallande direktéren pa grund av
information som harror fran den blivande budgivaren, har grundad anledning att anta att ett
sadant erbjudande ar nara forestaende. Det har i framstallningen inte pastatts att sa varit fallet
i fraga om Sheltons styrelse eller verkstallande direktér. Det kan redan pa den grunden kon-

stateras att Sheltons begaran om extra bolagsstamma inte i sig ar en otillaten forsvarsatgard.

Fragan ar da om Shelton, sedan Petrogrand nu lamnat sitt bud pa Shelton, ocksa kan delta i
stammans beslut om byte av styrelse i Petrogrand utan att bryta mot 5 kap. 1 8 eller om det
ska anses vara en atgard som ar agnad att forsamra forutsattningarna for erbjudandets genom-

forande.

Enligt ndmndens mening maste som utgangspunkt galla att en stor aktieagare i ett malbolag —
oavsett om denne ar budgivare eller ej — &ven efter ett offentligt erbjudande har mojlighet att
initiera en andring av styrelsens sammansattning, om den bedéms vara av stor affarsmassig
betydelse for bolaget (jfr tidigare bl.a. AMN 2009:14). | det nu aktuella fallet &r visserligen
omstandigheterna nagot speciella eftersom malbolaget (Petrogrand) ocksa lamnat ett uppkop-
serbjudande avseende samtliga aktier m.m. i budgivaren (Shelton) och det skulle kunna for-
halla sig sa att en pa Sheltons initiativ nyvald styrelse i Petrogrand saknar incitament att aktivt
verka for att budet pa Shelton genomférs. Det innebér emellertid inte att bytet av styrelse i sig
ar agnat att forsamra forutsattningarna for erbjudandets genomforande. Petrogrands bud pa



Shelton har redan lamnats och ar darmed som utgangspunkt bindande for Petrogrand. Erbju-
dandet maste respekteras av Petrogrand dven om styrelsens sammansattning skulle forandras.
Styrelsen far inte dra tillbaka eller forsamra erbjudandet annat an i enlighet med vederbérligen
uppstallda fullfoljandevillkor eller gjorda forbehall och endast under forutsattning att regel-
verket tillater det. Enligt namndens mening kan darfor Shelton delta i ett beslut om att entle-

diga sittande och val av ny styrelse utan hinder av 5 kap. 1 8§ LUA.

[Detta uttalande galler en planerad atgard som inte ar allmant kand. Enligt 26 § tredje
stycket forsta meningen i stadgarna for Féreningen for god sed pa vardepappersmark-
naden far ett sadant uttalande inte offentliggoras av Aktiemarknadsnamnden férran atgar-
den vidtagits, gjorts allmant kand av den som planerat atgarden eller pa annat satt blivit
allmént kand. Uttalandet ska darfor tills vidare inte offentliggoras.]

I behandlingen av detta &rende har deltagit ledamdterna Johan Munck (ordférande),
Ramsay Brufer, Peggy Bruzelius, Robert Ohlsson, Annika Poutiainen, Carl-Johan Pousette,

och Erik Sjéman.

Pa Aktiemarknadsnamndens vagnar

Johan Munck Rolf Skog

Hur man dverklagar

Beslutet kan 6verklagas hos Finansinspektionen av den som beslutet angar, om beslutet har
gétt honom eller henne emot. Overklagandet ska goras skriftligt. | skrivelsen ska klaganden
ange vilket beslut som 6verklagas och vilken andring som begérs. Skrivelsen med 6verkla-
gandet ska ha kommit in till Aktiemarknadsnamnden inom tre veckor fran den dag da klagan-
den fick del av beslutet. Om beslutet 6verklagas av annan dn s6kanden, ska dverklagandet
dock ha kommit in inom tre veckor fran det att beslutet offentliggjordes.



