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ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 26 mars 2014 en framstéllning fran Gernandt &
Danielsson Advokathyra i egenskap av juridisk radgivare at Shelton Petroleum AB, org.
nr 556468-1491. Framstéllningen ror tolkning och tillampning av NASDAQ OMX
Stockholms Regler rérande offentliga uppkdpserbjudanden pa aktiemarknaden (“take-

over-reglerna”).

FRAMSTALLNING

Shelton Petroleum (”Shelton™) ar ett svenskt aktiebolag noterat pA NASDAQ OMX Stock-
holm. Den 22 januari 2014 offentliggjorde Shelton ett offentligt uppkdpserbjudande om att
forvarva samtliga aktier i Petrogrand AB (“Petrogrand”). Den 14 mars 2014 offentliggjorde
Shelton att erbjudandet fullf6ljs. Acceptfristen I6per till och med den 28 mars 2014.

Petrogrand &r ett svenskt aktiebolag noterat pa First North.

Den 21 mars 2014 offentliggjorde Petrogrand genom ett pressmeddelande (”Pressmeddelan-
det”) ett offentligt uppkdpserbjudande avseende samtliga aktier, konvertibler och tecknings-
optioner i Shelton (“Erbjudandet”). Erbjudandet offentliggjordes utan foregaende kontakter
mellan Shelton och Petrogrand i fragan. Da Shelton ar noterat pA NASDAQ OMX Stockholm
ar lagen om offentliga uppkopserbjudanden (LUA) samt takeover-reglerna tillampliga pa Er-
bjudandet.
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Den 24 mars 2014 offentliggjorde Shelton att styrelsen kommer att gora en grundlig analys
och déarefter offentliggdra sin uppfattning om Erbjudandet. Styrelsen rekommenderade darfor
alla innehavare av aktier, konvertibler och teckningsoptioner att inte fatta nagot slutgiltigt

beslut forran all information finns tillganglig.

Enligt punkt 11.19 i takeover-reglerna har Shelton en skyldighet att senast tva veckor fore ac-
ceptfristens utgang offentliggora sin uppfattning om Erbjudandet och skalen till denna upp-
fattning. Uppfattningen ska redovisas med utgangspunkt i vad Petrogrand bland annat har

uttalat i Pressmeddelandet.
| samband med den pagaende analysen av Pressmeddelandet har Shelton uppmarksammat ett

antal oklara omstandigheter, vilka har betydelse for styrelsens kommande uttalande om Er-
bjudandet. Shelton énskar mot denna bakgrund att namnden besvarar foljande fragor.

Fraga 1 Erbjudandets finansiering

| avsnittet “Finansering av Erbjudandet” pa sidan 4 i Pressmeddelandet uttalas foljande:
”Petrogrand ar inte beroende av extern finansiering for Erbjudandet. Erbjudandet kommer

att finansieras med Petrogrands tillgangliga medel. Erbjudandets fullfoljande ar saledes inte

villkorat av att nagon finansiering erhalls.” [Sheltons understrykning]

Vidare framgar i avsnittet “Erbjudandet” pa sidan 3 i Pressmeddelandet att det sammanlagda
belopp som Petrogrand har att erlagga kontant vid full anslutning i Erbjudandet uppgar till

omkring 306 milj. kr.

Av Petrogrands bokslutskommuniké (s. 3 och 10) framgar att Petrogrands likvida medel per
den 31 december 2013 uppgick till omkring 93 milj. kr. D&rutdver hade Petrogrand omsatt-
ningstillgangar om 239 milj. kr (med avdrag for varulager). Det ska &ven noteras att Petro-
grands verksamhet inte inbringar nagra intakter (under i vart fall de senaste tva réakens-
kapsaren) och att darfor likvida medel reduceras lopande i verksamheten. Under de tva sen-
aste rakenskapsaren har Petrogrand haft en arlig administrationskostnad om cirka 30 milj. kr,

dvs. 2,5 milj. kr per manad.



Under antagande att bolagets administrativa kostnader fran och med den 1 januari 2014 fram

till den 7 maj 2014 (den beraknade likviddagen for Erbjudandet) uppgar till omkring

12,5 milj. kr samt att bolagets kostnader relaterade till Erbjudandet uppgar till inte obetydliga
belopp kan redan pa dessa grunder ifragasattas huruvida Petrogrand har tillgangliga medel for
att genomfora det “befintliga” Erbjudandet vérderat till omkring 306 milj. kr.

Vidare, om man hypotetiskt bortser fran Petrogrands administrativa kostnader sedan arsskiftet
och dess kostnader relaterade till Erbjudandet, skulle anda bolagets tillgéangliga medel bara
vara tillrackliga for mindre &n 8 procent ytterligare anslutning i Sheltons bud pa Petrogrand.
Det ar dven i detta ljus som Aktievillkoret och Justeringsforbehallet bor ses (se nedan). Aktie-
villkoret och Justeringsforbehallet ar namligen konstruerade sa att Petrogrand inte ska behova
erlagga ett hogre belopp &n 306 milj. kr &ven om det skulle finnas ytterligare aktier i Shelton
vid tidpunkten for Erbjudandet.

Mot bakgrund av ovanstaende hemstalls att Aktiemarknadsnamnden lamnar besked huruvida

Petrogrand har uppfyllt forutsattningarna for att fa lamna ett erbjudande enligt punkt 11.1 i

takeover-reglerna.

Fraga 2 Fullféljandevillkor avseende due diligence (’Due diligence-villkoret™)

| avsnittet "Erbjudandet i sammandrag” pa sidan 1 i Pressmeddelandet anges foljande:

“Fullféljandet av Erbjudandet &r villkorat av att Petrogrand far genomféra en oberoende

foretagsutvardering, s.k. due diligence, av Shelton och att Petrogrand blir &gare till aktier

motsvarande mer &n 50 procent av det totala antalet utestaende aktier i Shelton.” [Sheltons

understrykning]

Auvsnittet “Villkor for Erbjudandet” pa sidan 3 och 4 i Pressmeddelandet omnamner dock inte
ovanstaende villkor om due diligence. Fraga har saledes uppstatt huruvida ovanstaende villkor
om due diligence ar ett formellt fullfoljandevillkor enligt punkt 11.4 i takeover-reglerna. Med
anledning av villkorets centrala placering i Pressmeddelandet har Shelton utgatt ifran att vill-
koret &r ett sadant formellt fullféljandevillkor. Vidare kan noteras att massmedia och Aktie-
spararna verkar ha uppfattat villkoret som ett formellt fullféljandevillkor (referenser uteslutna
har).



Shelton har ocksa den 24 mars 2014 mottagit en formell begaran om due diligence-
granskning fran Petrogrand. Begaran, som &r stalld till Sheltons verkstallande direktor, lyder:
“Mot bakgrund av det offentliga kontanterbjudande som Petrogrand AB (publ) (“‘Petro-
grand”) lamnade till innehavarna av aktier, konvertibler och teckningsoptioner i Shelton Pe-
troleum AB (publ) (**Shelton’”) den 21 mars 2014, begér styrelsen i Petrogrand harmed att
styrelsen i Shelton méjliggor for Petrogrand att genomfora en legal och finansiell foretagsut-
vardering, s.k. due diligence, av Shelton. Vi bedémer att granskningen bor vara avslutad sen-
ast den 17 april 2014.”

Enligt punkt 11.4 i takeover-reglerna far ett fullfoljandevillkor inte vara utformat sa att budgi-
varen sjalv har ett avgdrande inflytande éver dess uppfyllande. Vidare maste villkoret enligt
kommentaren till samma bestammelse vara preciserat sa att det objektivt kan faststéllas om
det uppfyllts eller inte.

Inledningsvis kan konstateras att villkoret om due diligence inte &r preciserat, eftersom varken
due diligence-granskningens syfte eller omfattning framgar av villkoret. Det ar saledes svart
att objektivt faststélla om villkoret har uppfyllts eller inte.

Av kommentaren till punkt 11.20 i takeover-reglerna framgar vidare att styrelsen vid bedom-
ningen om den ska tillmotesga en begaran om en due diligence-granskning ska ta hansyn till
omstandigheterna i det enskilda fallet och med beaktande forst och framst av vilket utrymme
som tillamplig lagstiftning, framfor allt aktiebolagslagen, och Borsens regler lamnar for sa-
dant deltagande. Mot bakgrund av omstandigheterna i detta fall — sarskilt i ljuset av de hén-
delser som foregatt Erbjudandet, bland annat Sheltons bud pa Petrogrand samt den nu avslu-
tade tvisten mellan Shelton och Petrogrand som bland annat beskrivs i det prospekt som upp-
rattats av Shelton i samband med dess bud pa Petrogrand — finns starka skal som talar emot ett
tillmotesgaende av Petrogrands begaran. Dessutom genomforde Petrogrand en omfattade due
diligence-undersdkning av Shelton under hdsten 2013 i samband med riktad konvertibel-
emission i Shelton till Petrogrand, vilken sedermera féranledde ovan ndmnda tvist mellan

parterna.

Enligt samma kommentar far styrelsen medge att malbolaget medverkar i en sadan gransk-
ning endast om styrelsen bedomer det tilltankta erbjudandet vara av intresse for aktiedgarna



att fa ta stéllning till. Eftersom begéaran om due diligence-granskningen lamnades efter det att
Erbjudandet offentliggjordes saknas anledning att ga narmare in pa detta. Det torde darfor ha
varit uppenbart for Petrogrand redan vid tidpunkten for Erbjudandets offentliggdrande att det
fanns en 6verhéngande risk for att villkoret om due diligence inte skulle komma att uppfyllas

och att denna risk var beroende av Petrogrands agerande.

Sammantaget innebér villkoret att Petrogrand i princip har ett avgérande inflytande 6ver dess

uppfyllande.

Mot bakgrund av ovanstaende hemstalls att Aktiemarknadsnamnden lamnar besked huruvida

ovan beskrivet villkor &r forenligt med takeover-reglerna.

Fraga 3 Fullféljandevillkor avseende antal aktier i Shelton (*Aktievillkoret™)

Av avsnittet “Villkor for Erbjudandet” pa sidan 4 i Pressmeddelandet framgar att Erbjudandet
ar villkorat av att det totala antalet aktier i Shelton inte uppgar till fler &n 16 563 110 (se vill-
kor viii) (“Aktievillkoret™).

Vid tidpunkten for Erbjudandets offentliggrande uppgick det sammanlagda antalet hos Bo-
lagsverket registrerade aktier i Shelton till 16 585 929. Brist i Aktievillkoret forelag saledes

redan vid Erbjudandets offentliggdrande.

Den 25 mars 2014 offentliggjorde Petrogrand en rattelse enligt foljande:

“Det totala antalet i aktier i Shelton per dagen for offentliggérandet av Erbjudandet uppgick
till totalt 16 585 929 aktier. Pressmeddelandet avseende Erbjudandet angav Erbjudandets
totala varde baserat pa ett felaktigt antal aktier i Shelton samt villkor (viii) pa sid 4 med ett
felaktigt antal aktier i Shelton. Det korrekta antalet aktier pa dessa stallen i pressmeddelandet
skall vara detsamma som per dagen for offentliggérandet av Erbjudandet, d.v.s. totalt 16 585
929 aktier ...”.

Som angetts ovan loper acceptfristen for Sheltons bud pa Petrogrand ut den 28 mars 2014,
Vidare, eftersom Shelton har meddelat att budet fullfoljts, har Shelton enligt punkten 11.23 i
Kollegiets regler rérande offentliga uppkdpserbjudanden avseende aktier i svenska aktiebolag



vilkas aktier handlas pa vissa handelsplattformar en skyldighet att utbetala vederlaget till de
accepterande aktiedgarna sa snart det ar mojligt efter budets fullféljande. Detta innebér att om
endast en ytterligare aktiedgare i Petrogrand accepterar Sheltons bud sa kommer ytterligare
aktier att emitteras i Shelton varfor brist i Aktievillkoret uppkommer. Sannolikt hade redan
per dagen for Erbjudandets offentliggdrande Shelton erhallit ytterligare accepter, varfor brist i
Aktievillkoret i princip redan foreldg vid Erbjudandets offentliggdrande aven om hansyn tas

till ovan ndmnda réttelse.

Vidare framgar av samma avsnitt i Pressmeddelandet att Petrogrand endast forbehallit sig

ratten att aterkalla Erbjudandet om nagot av villkoren i-vii inte uppfyllts eller kan uppfyllas:

“vii. att Shelton inte vidtar nagra atgarder som typiskt sett &r agnade att forsamra forutsatt-
ningarna for Erbjudandets genomférande. Petrogrand forbehaller sig réatten att aterkalla

Erbjudandet for det fall det star klart att ndgot av ovanstaende villkor inte uppfyllts eller kan
uppfyllas; och

viii. att det totala antalet aktier i Shelton inte uppgar till fler an 16 563 110.” [Sheltons un-
derstrykning]

Da detta forbehall omnamns fore Aktievillkoret har Shelton uppfattat Erbjudandet som sa att
det inte far aterkallas med anledning av att Aktievillkoret inte ar uppfyllt.

Mot bakgrund av ovanstaende hemstalls att Aktiemarknadsnamnden lamnar besked huruvida:

(@  Aktievillkoret ar forenligt med takeover-reglerna; och

(b)  Petrogrand har réatt att aterkalla Erbjudandet med anledning av att Aktievillkoret inte
gar att uppfylla.

Fraga 4 Forbehall om justering av vederlaget (" Justeringsforbehallet™)

Av bland annat avsnittet ”Erbjudandet i sammandrag” pa sidan 1 i Pressmeddelandet framgar
att Petrogrand forbehaller sig ratten att justera vederlaget enligt foljande (“Justeringsforbehal-
let”):

“Petrogrand forbehaller sig ratten att omréakna vederlaget per A-aktie, B-aktie, Konvertibel

och Teckningsoption for det fall att antalet utestaende Aktier, Konvertibler och/eller Teck-



ningsoptioner skulle komma att &ndras fram till utgangen av acceptperioden.”

Vi noterar att Aktiemarknadsndmnden i AMN 2014:12 angett foljande forutséttning for att
Justeringsforbehallet ska vara forenligt med takeover-reglerna.

“En avgorande forutsattning for detta maste dock vara att emissionen resulterar i att vardet per
aktie i malbolaget minskar (jfr den likartade fragestallning rérande 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 resulterar i en sadan vardeminsk-

ning framgar inte av framstallningen.”

Om utgivandet av vederlagsaktier i Shelton skulle leda till en vardeminskning som avses ovan
skulle det &ven innebéra att Shelton erbjudit ett “Overpris” for aktierna i Petrogrand. Av
Petrogrands pressmeddelande av den 17 mars 2014 framgar emellertid foljande:

“Med anledning av detta har styrelsen i Petrogrand gjort en fornyad utvardering och tagit
vederlagshojningen i beaktande, men aterigen pa skal som anfors nedan enhélligt beslutat att
rekommendera Bolagets aktiedgare att inte acceptera Erbjudandet. Styrelsens slutsats har
vidare styrkts av den uppdaterade fairness opinion som ABG Sundal Collier lagt fram, med
slutsatsen att Erbjudandet fortfarande inte ar skaligt for Petrogrands aktiedgare.” [Sheltons

understrykning]

Av pressmeddelandet framgar saledes att Petrogrand inte ar av uppfattningen att Shelton er-
bjudit ett “Overpris” utan snarare ett “underpris” for aktierna i Petrogrand, innebérandes att
Petrogrand rimligen maste anse att utgivandet av vederlagsaktierna i Shelton inte leder till en
vardeminskning. Trots detta har Petrogrand valt att inkludera Justeringsférbehallet i Erbju-
dandet.

Vidare onskar vi uppmarksamma Aktiemarknadsnamnden pa den redogorelse 6ver apporte-
gendomen som styrelsen for Shelton har att upprétta enligt 13 kap. 7 § aktiebolagslagen i
samband med utgivandet av vederlagsaktier. Styrelsen har den 13 mars 2014 upprattat en sa-
dan redogorelse, vilken ocksa har granskats av dess revisor enligt 13 kap. 8 § aktiebolagsla-
gen. Av redogorelsen framgar bland annat foljande:

“Styrelsen anser att apportegendomen ar av den arten att den kan antas bli till nytta for bola-
gets verksamhet. Styrelsen anser vidare att vardet pa apportegendomen inte har satts hogre



an det verkliga vardet for bolaget.”

Mot bakgrund av ovanstaende hemstalls att Aktiemarknadsnamnden lamnar besked huruvida
Justeringsforbehallet ar forenligt med takeover-reglerna.

Fraga 5 Sammankallande av extra bolagsstamma

Enligt Aktiemarknadsnamndens praxis far en budgivare endast under vissa forutsattningar
begéra att styrelsen i malbolaget sammankallar till extra bolagsstamma for styrelseval (se vi-
dare AMN 2009:14 och AMN 2002:20). Vad géller dessa forutsattningar har Aktiemarknads-
namnden uttalat foljande:

“... det av stor betydelse att ett malbolags styrelse kan avge ett uttalande till ledning for bola-
gets aktiedgare avseende ett offentligt erbjudande. Denna grundsats skulle kunna sattas ur spel
om en budgivare tog initiativ till att forandra malbolagets styrelse i syfte att forhindra att ett
valgrundat uttalande av styrelsen framfors. Ett initiativ under pagaende budperiod som har

sddant syfte maste enligt nimndens mening anses strida mot god sed. A andra sidan maste

enligt namndens asikt en stor aktieagare i malbolaget — oavsett om denne ar budgivare eller ej
— dven efter ett offentligt erbjudande ha mojlighet att initiera en &ndring av styrelsens sam-
mansattning, om den beddms vara av stor affarsméssig betydelse f6r bolaget.” [Sheltons un-

derstrykningar]

Petrogrand har den 24 mars 2014 begért att Shelton sammankallar en extra bolagsstdimma i
syfte att (a) besluta om utseende av en minoritetsrevisor och (b) utse en ny styrelse med entle-

digande av nuvarande styrelse.

| nuvarande situation — nar Erbjudandet fortfarande ar gallande — framstar det som anmark-
ningsvart att Petrogrand vill byta ut styrelsen i Shelton och det framstar som sannolikt att en
ny styrelse skulle kunna komma att utses innan samtliga aktiedgare i Shelton har hunnit ta
slutlig stéllning till Erbjudandet.

Som framgar ovan kan inte Erbjudandet anses ha utformats pa sa satt att det préaglas av den
enkelhet och tydlighet som avses enligt takeover-reglerna. Vidare rader tveksamhet kring
huruvida Petrogrand haft en allvarligt menad avsikt att genomftra Erbjudandet i sin helhet



och det kan darfor inte uteslutas att det finns andra syften med Erbjudandet &n vad som hittills
offentliggjorts. Det finns darfor en uppenbar risk att en eventuell ny styrelse som “utsetts” av
Petrogrand inte kommer att agera i samtliga Shelton-aktiedgares basta intressen. | detta fall
kan darfor en sadan ny styrelse inte anses vara av stor affarsmassig betydelse for Shelton.

Mot bakgrund av ovanstaende hemstalls att Aktiemarknadsnamnden lamnar besked huruvida
Petrogrands begéran om att Shelton ska sammankalla en extra bolagsstamma enligt ovan &ar
forenlig med takeover-reglerna.

Fraga 6 Rostratt pa extra bolagsstamma

Vad som anforts ovan i frdga 5 ovan dger dven motsvarande tillampning vid fragan om en
budgivare under pagaende erbjudande ska tillatas att utnyttja sin rostratt pa en eventuell extra
bolagsstamma i malbolaget dar beslut ska fattas om att utse en ny styrelse med entledigande
av nuvarande styrelse. Av Aktiemarknadsnamndens praxis foljer att god sed pa aktiemark-
naden i vissa situationer inte tillater att en aktiedgare utnyttjar sin rostrétt pa bolagsstamma (se
t.ex. AMN 2004:32).

Om Aktiemarknadsndmnden skulle l&mna besked att Petrogrands begéran om extra bolags-
stdmma ar forenlig med takeover-reglerna hemstélls att namnden lamnar besked huruvida
Petrogrand sa lange Erbjudandet fortfarande &r gallande — fran synpunkten av god sed pa akti-
emarknaden — far rosta pa extra bolagsstamma i Shelton i fragan om att utse en ny styrelse
med entledigande av nuvarande styrelse eller i annan fraga som ror eller &r relaterad till sjalva
budet.

PETROGRANDS YTTRANDE

Petrogrand har beretts tillfalle att yttra sig 6ver Sheltons framstallning och har darvid anfort
foljande. Yttrandet inkom den 30 mars 2014.

Fraga 1 Erbjudandets finansiering

Shelton har med hanvisning till punkten I1.1 i takeover-reglerna ifragasatt om Petrogrand har
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finansiella resurser att genomfora Erbjudandet. I sin "analys” har Shelton utgatt fran ett antal
felaktiga antaganden och fria spekulationer som f6ljaktligen resulterat i en felaktig slutsats.
Petrogrand forsékrar att bolaget har finansiell férmaga att genomftra Erbjudandet i enlighet
med vad som angivits i Pressmeddelandet.

Fraga 2 Fullféljandevillkor avseende due diligence

Pa grund av en olycklig felskrivning har det i sammanfattningen i Pressmeddelandet kommit
med en skrivelse fran ett tidigt utkast betraffande att fullfoljandet av Erbjudandet skulle vara
villkorat av att Petrogrand far genomféra en foretagsutvardering, s.k. due diligence, av Shel-
ton. Som Shelton har konstaterat finns villkoret inte med i Pressmeddelandets utttmmande
lista 6ver fullfoljandevillkor. Petrogrands avsikt ar att bekrafta om pastaendet att ett flertal
marknadsaktorer betraktat due diligence som ett fullféljandevillkor ar korrekt och i sadant fall
offentliggora ett fortydligande kring att due diligence inte ar ett fullfoljandevillkor utan endast
ett onskemal fran Petrogrand.

Fraga 3 Fullféljandevillkor avseende antal aktier i Shelton

Pa sidan 4 i Pressmeddelandet framgar att erbjudandet &r villkorat av att det totala antalet ak-
tier i Shelton inte uppgar till fler 4n 16 563 110 aktier. Den 25 mars 2014 offentliggjorde
Petrogrand en rattelse vari fortydligades att Erbjudandet, sasom aven framkommer pa annan
plats i Pressmeddelandet, omfattade 16 585 929 aktier. Bakgrunden till fullféljandevillkoret &r
det bemyndigande att emittera nya aktier som styrelsen i Shelton beviljats vid en extra bolags-
stamma och att Petrogrand i samband med Erbjudandet 6nskade fixera Erbjudandets totala
varde. Petrogrand avser att fore borsens 6ppnande den 1 april 2014 franfalla detta villkor.
Med denna utgangspunkt behdver fragan inte besvaras av Aktiemarknadsnamnden.

Fraga 4 Forbehall om justering av vederlag

Av Pressmeddelandet framgar att Petrogrand forbehaller sig ratten att omrékna vederlaget per
A-aktie, B-aktie, konvertibel och teckningsoption for det fall att antalet utestaende aktier,
konvertibler eller teckningsoptioner skulle komma att andras fram till utgangen av acceptpe-
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rioden. Aktiemarknadsnamnden har i sitt uttalande AMN 2014:12 angett att en avgérande

forutsattning ar att emissionen resulterar i att vardet per aktie i malbolaget minskar.

Shelton har i sin hemstéllan till Aktiemarknadsndmnden bland annat h&nvisat till Petrogrands
pressmeddelande av den 17 mars 2014.

Det dr Petrogrands uppfattning att utgivande av vederlagsaktier i Shelton leder till sadan vér-
deminskning som avses i Aktiemarknadsndmndens uttalanden AMN 2014:12 och 2010:07.
Av det uttalande som styrelsen i Petrogrand offentliggjorde den 17 mars 2014 med anledning
av Sheltons erbjudande framgar att bakgrunden till att styrelsen inte rekommenderar sina ak-
tiedgare att acceptera Sheltons erbjudande i huvudsak var att véardet pa Shelton dr mycket osa-
kert till f6ljd av (i) att det foreligger osakerhet kring licensvillkoren i Ukraina, (ii) att det fore-
ligger osakerhet kring Sheltons véxande kortfristiga fordringar, i synnerhet fordringar hanfor-
liga till Ukraina. De senare maste antas ha okat under forsta kvartalet 2014 utan att det kom-
municerats med marknaden. Osédkerheten kring vérderingen av Shelton kan dven ses i den
hdga volatiliteten i bolagets marknadsvardering. Sedan Shelton Petroleums forsta erbjudande
till aktie&gare i Petrogrand den 22 januari 2014 har aktiekursen i Shelton Petroleum sjunkit
fran 30,6 kronor per aktie till 18,60 kronor per aktie den 21 mars 2014. Det bor i samman-
hanget dven markas att Petrogrand i sitt uttalande kring vardet pa Sheltons erbjudande till
aktiedgare i Petrogrand har baserats pa en s.k. fairness opinion fran ABG Sundal Collier.

Det & mot bakgrund av ovan namnda osékerhetsfaktorer, som i forhallande till Sheltons
marknadsvérde ar av central betydelse, som Petrogrand i egenskap av Sheltons storsta aktiea-
gare dven har begart att styrelsen i Shelton sammankallar en extra bolagsstdmma, vari en av
punkterna pa dagordningen ar utseende av minoritetsrevisor. Syftet med denna begéaran &r att
bringa klarhet kring varderingen av Sheltons tillgangar.

Vidare &r det av yttersta vikt att pressmeddelandet utformas sa att det préaglas av enkelhet och
tydlighet. Det ar Petrogrands uppfattning att marknaden forvantar sig att ett offentligt upp-
kopserbjudande asatter malbolaget ett bestamt varde som ocksa redovisas i samband med att
budet offentliggors. Det vore mycket svart for marknaden att ta stallning till ett bud med en
variabel/rorlig vardering som kan komma att forandras fran tid till annan. Mot bakgrund av att
styrelsen i Shelton vid extra bolagsstdmma 2013 bemyndigats att emittera upp till 30 400 000
aktier, bor det i forevarande fall beaktas att Erbjudandet (exkl. konvertibler och teckningsopt-
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ioner) utan justeringsforbehall och/eller aktievillkor i teorin skulle kunna komma att fluktuera
i intervallet 300-565 MSEK. En sadan rorlig vardering skulle i praktiken ocksa innebéra att
det i hog grad &r Shelton (och dess aktiedgare) som forfogar Over takeover-reglernas villkor

betraffande att budgivaren ska ha finansiella resurser att genomféra budet.

Slutligen har Shelton den 14 mars 2014 offentliggjort att bolagets erbjudande till aktie&dgarna i
Petrogrand fullfoljs och samtidigt forlangt acceptfristen. Vilket i enlighet med punkten 11.7 i
takeover-reglerna innebér att Shelton da erbjudandet fullfoljts kan forlanga acceptfristen utan
begransning. Det erinras om att erbjudandet da det fullféljdes endast accepterats av inneha-
vare motsvarande 12,5 procent av aktierna i Petrogrand samt att en av Petrogrands storsta
aktiedgare, tillsammans med ett konsortium av privata investerare, forbundit sig att acceptera
erbjudandet. Sammanlagt hade saledes maximalt cirka 25 procent av aktierna i Petrogrand
accepterat erbjudandet. Det kan inte uteslutas att erbjudandet kan komma att forlangas ytterli-

gare och eventuellt modifieras eftersom Shelton inte fatt in dnskat antal aktier.

Petrogrand &r av uppfattningen att, mot bakgrund av ovanstaende osakerhetsfaktorer kring
varderingen av Shelton i kombination med méjligheten att det under obegransad tid skulle
kunna komma att emitteras ett stort antal aktier i Shelton, justeringsvillkoret borgar for att

villkoren blir rattvisa for aktiedgarna i bada bolagen och skapar transparens kring Erbjudan-
det.

Fraga 5 Sammankallande av extra bolagsstamma

Petrogrand hanvisar till Aktiemarknadsndmndens uttalande AMN 2014:13.

Fraga 6 Rostréatt pa extra bolagsstamma

Petrogrand hanvisar till Aktiemarknadsndmndens uttalande AMN 2014:13.

SHELTONS SLUTKOMMENTAR

Shelton har den 31 mars 2014 inkommit med foljande slutkommentar.
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Fraga 1 Erbjudandets finansiering

Petrogrand har inte anfort nagot stod for sin installning i denna fraga, vare sig i form av ar-
gument mot Sheltons standpunkt eller i form av underlag som styrker dess instéllning. | stallet
har Petrogrand lamnat en “forsakran” om att budgivaren har finansiell formaga att genomfora
Erbjudandet.

Givet att Petrogrand avser att franfalla Aktievillkoret (se fraga 3) och att Justeringsforbehallet
inte kan tillampas pa det satt som Petrogrand avser (se fraga 4) finns annu stérre anledning att

ifrdgasatta huruvida Petrogrand har “tillgangliga medel” for att genomfora Erbjudandet.

Utan Aktievillkoret maste Erbjudandet ta hojd for och inkludera samtliga nytillkommande
B-aktier utgivna av Shelton som ett resultat av att aktiedgare i Petrogrand accepterar Sheltons
aktiebud. Det innebér att det totala véardet av Erbjudandet — baserat pa antagande om full an-
slutning i1 Sheltons erbjudande — &r cirka 553 milj. kr (jfr Petrogrands egen vérdering i Yttran-

det) i stéllet for det av Petrogrand tidigare angivna budvardet om cirka 306 milj. kr.

Fraga 2 Fullféljandevillkor avseende due diligence

Petrogrand har h&vdat att den aktuella skrivningen i avsnittet “Erbjudandet i sammandrag” i
Pressmeddelandet ar en “olycklig felskrivning” och att den darfor inte ska uppfattas som ett
fullfoljandevillkor enligt takeover-reglerna. Detta tillsammans med 6vriga omstandigheter i
arendet, och att marknaden inte verkar ha uppfattat detta som en felskrivning, ger anledning
att ifragasatta huruvida Petrogrand har vidtagit sadana forberedelser infor Erbjudandet som

regelverket kraver.

Fraga 3 Fullféljandevillkor avseende antal aktier i Shelton

Petrogrand har anfort att bakgrunden till Aktievillkoret &r att Petrogrand bland annat “6nskade
fixera Erbjudandets totala véarde”. Erbjudandet offentliggjordes den 21 mars 2014, det vill
sdga en vecka efter det att Shelton hade offentliggjort att Shelton fullfoljer sitt aktiebud pa
Petrogrand och forlanger acceptperioden till och med den 28 mars 2014. Erbjudandets totala
varde borde darfor rimligtvis ha kunnat “fixerats” pa basis av det hdgsta antalet aktier som

kan komma att emitteras vid full anslutning i Sheltons aktiebud och inte till det antal &gare
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som vid tidpunkten for Erbjudandets offentliggérande hade accepterat Sheltons aktiebud. An-

nars riskerar varje tillkommande accept att férhindra Erbjudandet.

Petrogrand har vidare anfort att Petrogrand avser att franfalla Aktievillkoret fore borsens 6pp-
ning den 1 april 2014. Vi noterar att Petrogrand redan den 30 mars 2014 avsag att franfalla
Aktievillkoret men att Petrogrand anda avser att vanta med att offentliggora detta till “fore
boérsens 6ppning den 1 april 2014”. Denna information borde — enligt tillampliga regler och
for att inte vilseleda aktiemarknaden — offentliggoras sa snart som mojligt. Informationen

borde darfér ha offentliggjorts senast fore borsens éppnande den 31 mars 2014.

Fraga 4 Forbehall om justering av vederlaget

Petrogrand har anfort att utgivandet av vederlagsaktier i Shelton i samband med dess aktiebud
pa Petrogrand resulterar i att vardet per aktie minskar pa det satt som avses i Aktiemarknads-
namndens uttalande AMN 2014:12, det vill sdga att apportemissionen i Shelton medfor en
ekonomisk utspadning for dess befintliga aktiedgare. Aven om det inte &r alldeles enkelt att
tillgodogora sig vad Petrogrand anfor i sitt Yttrande i denna fraga sa bestrids att apportemiss-
ionen medfor en sadan ekonomisk utspadning. | var framstéllan har vi redogjort for varfor
Petrogrands pastaende i denna del inte ar korrekt. Som framgar darav torde det dessutom vara
mycket svart att havda att Sheltons aktiebud pa Petrogrand ar “oskaligt” om man samtidigt
hévdar att apportemissionen som genomférs som ett led déri leder till ekonomisk utspadning
for Sheltons befintliga aktieagare. Enligt var mening ar dessa tva pastaenden direkt motsagel-

sefulla.

Vi noterar vidare att Petrogrand har forvérvat cirka 16 procent av aktierna i Shelton efter Er-
bjudandets offentliggorande, se bilagda flaggningsmeddelanden (uteslutet har). Savitt vi kan-
ner till har mer &n 10 procent av aktierna i Shelton forvérvats till en kurs om 18,60 kronor
(dvs. budpriset). Givet att Petrogrand har forvérvat aktierna mot kontant betalning och utan
Justeringsforbehall kan vi inte se hur Justeringsforbehallet skulle kunna tillampas i Erbjudan-
det med anledning av apportemissionen. Av punkten 11.14 i takeover-reglerna foljer n&mligen
att om villkoren i en sidoaffar ar formanligare for 6verlataren an villkoren i erbjudandet sa ska

budgivaren anpassa villkoren i erbjudandet dartill.

Avslutningsvis noterar vi under denna punkt att AMN 2014:12 inte redovisats i Press-
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meddelandet (jfr foreskriften i 11.3 i Takeover-reglerna samt AMN 2006:53).

Fraga 5 Sammankallande av extra bolagsstamma

Vi kan inte se att Aktiemarknadsndmndens uttalande AMN 2014:13 &r relevant for den aktu-
ella fragestallningen, sarskilt som styrelsen for Shelton dnnu inte har uttalat sig om Erbjudan-
det och Erbjudandet &nnu inte har fullfoljts. Det finns en uppenbar risk att en eventuell ny
styrelse i Shelton som “utsetts” av Petrogrand inte kommer att agera i samtliga malbolagets
aktiedgares basta intressen. Shelton vidhaller vad som redan anforts i framstallan i denna
fraga.

Fraga 6 Rostréatt pa extra bolagsstamma

Av samma skal som anges i fraga 5 kan vi inte se att Aktiemarknadsnamndens uttalande i
AMN 2014:13 har relevans i denna fragestallning. Shelton vidhaller vad som redan anforts i

framstéallan i fragan.

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 bors 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 sddana erbjudanden. Det innebér att den som vill lamna
ett offentligt uppkopserbjudande avseende ett bolag med aktier upptagna till handel pa NAS-
DAQ OMX Stockholm maste folja borsens takeover-regler. Det ankommer pa Aktiemark-
nadsndmnden att tolka takeover-reglerna (punkten 1.2) och i dvrigt uttala sig om vad som ar
god sed pa aktiemarknaden.

Aktierna i Shelton &r upptagna till handel pA NASDAQ OMX Stockholm.
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Fraga 1 Erbjudandets finansiering

De svenska takeover-reglerna gar tillbaka pa bl.a. EU:s takeover-direktiv. En grundlaggande
princip i direktivet och i de svenska reglerna ar att en budgivare far tillkdnnage ett erbjudande
forst efter att ha sékerstéllt att kontant vederlag, om sadant erbjuds, till fullo kan utbetalas och
forst efter att ha vidtagit alla rimliga atgarder for att sakerstalla utbetalning av varje annat slag
av vederlag. I linje darmed foreskrivs i punkten 11.1 i takeover-reglerna att ett offentligt upp-
kopserbjudande far lamnas endast efter forberedelser, som utvisar att budgivaren har formaga
att genomfora erbjudandet. Av kommentaren till samma bestammelse framgar vidare att ett
erbjudande far lamnas endast om budgivaren har en allvarligt menad avsikt att genomfora
erbjudandet och har vidtagit noggranna forberedelser for att kunna géra detta. Enligt kom-
mentaren till bestammelsen innebar detta att budgivaren i fraga om ett helt eller delvis kontant
erbjudande ska ha forvissat sig om att ha finansiella resurser att genomfora erbjudandet (jfr
aven AMN 2003:29). Budgivaren maste ocksa forvissa sig om att erforderlig finansiering
finns tillganglig under hela erbjudandetiden, inklusive sadana forlangningar av acceptfristen
som skéligen kan forvantas (AMN 2012:23).

Petrogrand har pa namndens begéran uppvisat ett bankintyg som utvisar att bolaget vid den
tidpunkt da uppkdpserbjudandet lamnades hade tillrackliga inlaningsmedel for att fullgora
erbjudandet i enlighet med uppstallda fullféljandevillkoren och forbehall. Som framgar under
fraga 3 och 4 nedan var emellertid saval Aktievillkoret som Justeringsforbehallet otillatna.
Petrogrand kan darfor inte anses ha vidtagit de forberedelser i finansieringshédnseende som ett
erbjudande om forvarv av samtliga aktier i Shelton kraver och har saledes i det hanseendet

ocksa handlat i strid med god sed pa aktiemarknaden.

Fraga 2 Fullféljandevillkor avseende due diligence

Det férekommer att budgivaren i samband med ett offentligt uppkdpserbjudande framstaller
onskemal till malbolaget om att fa genomfora en s.k. due diligence-undersékning for att fa
mer information om bolaget. | vilken utstrackning ett sadant 6nskemal kan och ska tillmotes-
gas ankommer enligt punkten 11.20 i takeover-reglerna pa malbolagets styrelse att avgéra med
hansyn till omstandigheterna i det enskilda fallet och med beaktande forst och framst av vilket

utrymme som tillamplig lagstiftning, framfor allt aktiebolagslagen, och Borsens regler lamnar
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for sadant deltagande. Styrelsen maste ocksa beakta reglerna om insiderhandel. Styrelsen far
medge att malbolaget medverkar i en due diligence-undersdkning endast om styrelsen bedo-
mer det tilltdnkta erbjudandet vara av intresse for aktiedgarna att fa ta stallning till och budgi-
varen, som en forutséttning for att lamna erbjudandet, skriftligen kravt att fa genomfora

undersokningen i fraga.

Av kommentaren till bestammelsen framgar att en due diligence-undersokning efter det att ett
erbjudande har offentliggjorts endast bor forekomma om det ar nédvandigt for att bedéma om
ett i erbjudandet uppstéllt fullféljandevillkor ar uppfyllt eller inte.

Petrogrands begdran om due diligence- undersékning avser en undersdkning efter erbjudan-
dets offentliggérande. Det framgar emellertid inte att den skulle vara nédvandig for att be-
doma om ett i erbjudandet uppstéllt fullféljandevillkor &r uppfyllt eller inte. Begéran ar dar-

med inte forenlig med god sed vid offentliga uppkdpserbjudanden.

Petrogrand har ocksa, i den sammanfattning av erbjudandet som finns pa central plats i
Pressmeddelandet, angivit att erbjudandets fullfoljande ar villkorat av att Petrogrand far ge-
nomfora en due diligence-undersokning av Shelton. | Petrogrands yttrande ségs att skrivning-
en ifraga inkluderats i sammanfattningen av misstag och, om namnden forstar yttrandet kor-
rekt, att Petrogrand endast velat informera om att man énskar genomféra en due diligence-
undersékning. Namnden saknar darmed anledning att ga in pa mojligheten for en budgivare
att inom ramen for takeover-reglerna uppstélla villkor av detta slag for fullféljande av ett
lamnat uppkopserbjudande. Namnden aterkommer nedan till vad Petrogrand gjort for att ratta

till misstaget.

Fraga 3 Fullféljandevillkor avseende antal aktier i Shelton

| Petrogrands Pressmeddelande, som ldamnades den 21 mars 2014, angavs att Erbjudandet var
villkorat av att det totala antalet aktier i Shelton inte uppgar till fler 4n 16 563 110 aktier. Den
25 mars 2014 offentliggjorde Petrogrand en réttelse vari meddelades att Erbjudandet omfat-
tade 16 585 929 aktier, motsvarande det vid tidpunkten for Erbjudandets offentliggérande
sammanlagda antalet, hos Bolagsverket registrerade, aktier i bolaget.
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| Petrogrands yttrande 6ver Sheltons framstéllning anges att bakgrunden till fullféljandevill-
koret var det bemyndigande att emittera nya aktier som styrelsen i Shelton beviljats vid en
extra bolagsstamma och att Petrogrand i samband med Erbjudandet 6énskade fixera Erbjudan-

dets totala varde.

Maojligheten att uppstélla villkor for fullfoljande av ett lamnat uppkdpserbjudande regleras i
punkten 11.4 i takeover-reglerna. Av bestammelsen framgar att ett fullfoljandevillkor ska vara
utformat sa att det objektivt kan faststéllas om det uppfylits eller ej och att villkoret inte far
vara utformat sa att budgivaren sjalv har ett avgdérande inflytande dver dess uppfyllande. Syf-
tet bakom reglerna &r att en budgivare inte ska kunna uppstélla villkor som i praktiken ger
budgivaren mojlighet att fritt vélja om denne vill fullfélja ett lamnat erbjudande eller inte.

Det nu aktuella villkoret var visserligen av sadant slag att det objektivt skulle ha kunnat fast-
stallas om det uppfyllts eller ej och villkoret var inte heller utformat sa att budgivaren Petro-
grand direkt hade ett avgorande inflytande 6ver dess uppfyllande. Med hansyn till att Shelton
med mycket stor sannolikhet skulle komma att emittera nya aktier som vederlag i Sheltons
bud pa Petrogrand och att det skulle komma att ske under tiden for Petrogrands bud pa Shel-
ton var villkoret emellertid sa utformat att det narmast med sakerhet inte skulle kunna uppfyl-
las, ndgot som ocksa maste ha statt klart for Petrogrand. Ett sadant villkor strider mot syftet
bakom punkten I1.4 och far redan pa den grunden inte uppstéllas.

| sitt yttrande Over Sheltons framstéllning meddelade Petrogrand att Aktievillkoret skulle
komma att franfallas fore borsens 6ppnande den 1 april 2014. Sa skedde inte, men samma dag
kl. 19.08 meddelades i ett pressmeddelande att villkoret franfolls. Namnden aterkommer ne-

dan till denna hantering.

Fraga 4 Forbehall om justering av vederlaget

Petrogrand har i erbjudandet forbehallit sig ratten att justera vederlaget enligt foljande:
“Petrogrand forbehaller sig ratten att omréakna vederlaget per A-aktie, B-aktie, Konvertibel
och Teckningsoption for det fall att antalet utestaende Aktier, Konvertibler och/eller Teck-
ningsoptioner skulle komma att &ndras fram till utgangen av acceptperioden.”
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Pa forfragan fran Petrogrand infor Erbjudandet uttalade Aktiemarknadsnamnden i AMN
2014:12 att en avgorande forutsattning for en justering av vederlaget med anledning av att
malbolaget Shelton emitterar nya aktier ar “att emissionen resulterar i att vérdet per aktie i
malbolaget minskar”.

Av Petrogrands yttrande 6ver framstallningen till namnden framgar att det &r Petrogrands
uppfattning att utgivande av vederlagsaktier i Shelton leder till sadan vardeminskning som
avses i namndens uttalande. Namnden har inte anledning att préva huruvida sa ar fallet. Det
star emellertid klart att det satt pa vilket forbehallet utformats i Pressmeddelandet inte ater-
speglar den fulla inneb6rden av ndmndens beslut och nadrmast vilseleder lasaren. For detta
fortjanar Petrogrand kritik.

Fraga 5 Sammankallande till extra bolagsstamma

Petrogrand har den 24 mars 2014, dvs. under pagaende erbjudande, begért att malbolaget
Shelton sammankallar en extra bolagsstdmma i syfte att besluta om utseende av minoritetsre-
visor och en ny styrelse. For att denna begéran, savitt avser utseende av ny styrelse, inte ska
sta i strid med namndens sedan lange etablerade praxis kravs att en andring av styrelsens
sammansattning beddoms vara av stor affarsméssig betydelse for bolaget (AMN 2014:13,
2009:14 och 2002:20). Petrogrand har inte pastatt att sa skulle vara fallet. Petrogrands begéa-
ran om stamma for detta andamal strider darfor mot god sed pa aktiemarknaden i samband
med offentliga uppkdopserbjudanden. Enligt ndmndens mening kraver god sed att Petrogrand
drar tillbaka forslaget om styrelseval.

Fraga 6 Rostratt pa extra bolagsstamma

Med hansyn till vad som sagts under fraga 5 bortfaller, i enlighet med framstallningen, fraga
6.

Petrogrands hantering av erbjudandet
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En grundlaggande bestammelse i takeover-reglerna ér, som papekats ovan, att ett uppkopser-
bjudande far lamnas endast efter forberedelser, som utvisar att budgivaren har formaga att
genomfora erbjudandet, se punkten 11.1. Det innebér, som framgar av kommentaren till be-
stammelsen bl.a. att ett erbjudande far offentliggdras endast om budgivaren har vidtagit nog-

granna forberedelser for att kunna gora detta.

Ett annat grundlaggande krav, som slas fast i inledningen till takeover-reglerna, ar att ett upp-
kopserbjudande, sa langt det ar mojligt, ska utformas sa att det praglas av enkelhet och tydlig-
het och sa att komplicerade moment kan forstas. Detta har ocksa vid flera tillfallen betonats i

namndens praxis, se bl.a. AMN 2005:46, 2009:11 och 2013:12.

Enligt namndens mening uppfyller Petrogrands agerande ifraga om budet pa Shelton pa flera

punkter inte dessa krav.

Ett exempel &r Pressmeddelandets innehall ifrdga om due diligence-undersokning. Det &r inte
forenligt med takeover-reglernas krav pa forberedelser, att pa central plats i den handling
varigenom ett uppkopserbjudande lamnas av misstag inkludera vad som for lasaren maste
uppfattas vara ett fullfoljandevillkor (due diligence-villkoret). Savitt namnden forstar har
Petrogrand inte heller gjort nagot for att ratta till misstaget och upplysa marknaden om att det
inte &r avsett att vara ett fullfoljandevillkor. Tvéartom ségs i det pressmeddelande som skicka-
des ut den 1 april om att Aktievillkoret franfallits (se omedelbart nedan) att “6vriga villkor
bestar oférandrade”.

Ett annat exempel ar den i fullfoljandevillkoret om antalet aktier i malbolaget Shelton (" Akti-
evillkoret”) felaktiga uppgiften om antalet aktier, som dessutom réttades forst fyra dagar se-
nare. Nar det galler detta villkor noterar namnden ocksa att Petrogrand i sitt yttrande till
namnden sondagen den 30 mars meddelade att detta villkor skulle komma att franfallas fore
borsens dppnande tisdagen den 1 april. Nagot skal till att, nar beslutet uppenbarligen redan
hade fattas, inte franfalla villkoret redan mandagen den 31 mars anfors inte och sa mycket
mer anmarkningsvért &r att det inte kom att ske forrén efter borsens stdngning den 1 april.
Namnden finner det sannolikt att Petrogrand avvaktat att franfalla villkoret for att under tiden
skaffa sig kunskap om i vilken utstrackning Sheltons bud accepterats och Shelton saledes
skulle komma att emittera aktier som vederlag.
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Ett tredje exempel ar "Justeringsvillkoret”. Som namnden ovan konstaterat aterger villkoret
inte den korrekta inneborden av det uttalande som Petrogrand i forvag inhamtat fran namnden
om forutsattningarna for att fa uppstalla ett sadant villkor och redan for detta fortjanar alltsa
Petrogrand kritik. Med den inneb6érd som Petrogrand i sitt yttrande anser att ”Justeringsvillko-

ret” har brister villkoret ocksa i kravet pa enkelhet och tydlighet.
Enligt ndmndens mening har Petrogrand bl.a. i nu ndmnda h&nseenden inte agerat i enlighet

med takeover-reglerna och brutit mot god sed i fraga om offentliga uppkopserbjudanden pa

den svenska aktiemarknaden. For detta fortjanar Petrogrand kritik.

I behandlingen av detta &rende har deltagit ledamdterna Johan Munck (ordférande),
Peggy Bruzelius, Robert Ohlsson, Annika Poutiainen, Carl-Johan Pousette, Erik Sjoman och
Klas Tollstadius.

Pa Aktiemarknadsnamndens vagnar

Johan Munck Rolf Skog



