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ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 2 april 2014 en framstallning fran Baker &
McKenzie Advokatbyra i egenskap av juridisk radgivare at Petrogrand AB, org. nr
556615-2350. Framstallningen ror tolkning och tillampning av Kollegiet for svensk bo-
lagsstyrnings regler rorande offentliga uppkopserbjudanden avseende aktier i svenska
aktiebolag vilkas aktier handlas pa vissa handelsplattformar (“takeover-reglerna™).

FRAMSTALLNING

Den 22 januari 2014 offentliggjorde Shelton Petroleum (”Shelton™) ett offentligt erbjudande
till aktiedgarna i Petrogrand om att forvarva samtliga utestaende aktier i Petrogrand (”Budet™).
FOr varje aktie i Petrogrand erbjods 0,44 aktie av serie B i Shelton. Aktierna i Petrogrand ar
foremal for handel pa handelsplattformen First North.

Shelton hojde efter ordinarie acceptfrists utgang den 14 mars 2014 Budet och férklarade Bu-
det ovillkorat samt fullféljde det vid en acceptansniva pa cirka 25 procent. Acceptperioden
forlangdes samtidigt till och med den 28 mars 2014. Shelton har pabérijat utbetalning av ve-
derlagsaktierna.

Det erinras om att Petrogrand den 21 mars 2014 offentliggjorde ett kontanterbjudande till in-
nehavare av aktier, konvertibler och teckningsoptioner i Shelton.
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Enligt punkt 11.1 i takeover-reglerna far ett offentligt uppkopserbjudande endast lamnas efter
forberedelser, som utvisar att budgivaren har formaga att genomféra erbjudandet. Av kom-
mentaren till samma bestammelse framgar vidare att ett erbjudande far lamnas endast om
budgivaren har en allvarligt menad avsikt att genomféra erbjudandet och har vidtagit nog-
granna forberedelser for att kunna gora detta. Det innebdr bland annat att budgivaren ska ha

forvissat sig om att ha finansiella resurser att genomfora erbjudandet.

Vid en extra bolagsstimma den 9 januari 2014 gavs styrelsen i Shelton ett bemyndigande en-

ligt styrelsens forslag som aterges nedan:

"Styrelsen foreslar att styrelsen bemyndigas att vid ett eller flera tillfallen under
tiden fram till nastkommande arsstamma besluta om nyemission av aktier, teck-
ningsoptioner och/eller konvertibla skuldebrev mot kontant betalning och/eller
med bestdmmelse om apport eller kvittning eller eljest med villkor samt att darvid
kunna avvika fran aktiedgarnas foretradesratt, dock att sadan nyemission inte far
medfdra att bolagets aktiekapital eller antal aktier dverstiger bolagets hégsta akti-
ekapital eller antal aktier enligt vid var tid géllande bolagsordning. Syftet med
bemyndigandet och skalet till avvikelsen fran aktiedgarnas foretradesratt ar att
mojliggora anskaffning av kapital for expansion genom foretagsforvarv eller for-
varv av rorelsetillgangar och for bolagets rorelse samt anpassning av bolagets ka-
pital- och/eller &garstruktur. | den man emission sker med avvikelse fran aktiea-
garnas foretradesratt ska emissionen ske pa marknadsmassiga villkor. Emission
med stod av bemyndigandet kan avse bade aktier av serie A och serie B eller na-
got utav aktieslagen.”

Det noteras att Shelton efter ordinarie acceptfrists utgang den 14 mars 2014 hojde Budet sa att

for varje aktie i Petrogrand erbjuds 0,44 aktier i Shelton.

Vid hojningen av Budet dgde Shelton enligt bifogat pressmeddelande (uteslutet har) inga ak-

tier i Petrogrand:

"Shelton har inte forvarvat nagra aktier i Petrogrand utanfér Erbjudandet. | och
med fullféljandet av Erbjudandet samt ovanstaende ataganden om att acceptera
Erbjudandet kommer Shelton att dga eller kontrollera sammanlagt 10 051 912 ak-
tier motsvarande cirka 25,0 % av aktierna i Petrogrand.

Aktiekapitalet far inte 0kas pa ett satt som strider mot bolagsordningen. Darfor stadgar aktie-
bolagslagen att bolagsordningen maste andras fore ett emissionsbeslut, om beslutet ar oforen-
ligt med bolagsordningen. Bolagsordningens granser for (maximalt) aktiekapital och (hdgsta)



antal aktier i bolaget satter med andra ord den dvre gransen for hur manga aktier en nyemiss-
ion kan omfatta utan att bolagsordningen andras. Vid berdkning av det utrymme som finns for
att besluta om 6kning av aktiekapitalet maste aven aldre utestadende konverterings- eller opt-
ionsratter beaktas. Det har ingen betydelse om dessa pga sin konverterings- eller 16senkurs

uppenbarligen inte kommer att utnyttjas.

Sheltons bolagsordning innehaller foljande granser for aktiekapital och antal aktier:

§ 4 Aktiekapital
Aktiekapitalet skall vara lagst 38 000 000 kr och hégst 152 000 000 kr.

§ 6 Antal aktier
Antalet aktier skall vara lagst 7 600 000 och hdgst 30 400 000.

Nar Shelton den 14 mars 2014 hojde det erbjudna vederlaget fran 0,34 till 0,44 aktier fanns

det f6ljande antal aktier i Shelton:

A-aktier: 170 580
B-aktier: 11 992 508
Summa: 12 163 088

Dérutover finns det av bolaget utgivna konvertibler ("KONV?”) och teckningsoptioner ("TO”)
som alltsd ska beaktas nar man ser till mojligheterna for styrelsen att utnyttja ett bemyndi-

gande upp till 6vre gransen for aktiekapital och antal aktier.

TO 320 000
KONV 1 400 625
Delsumma: 1720 625
Summa: 13 883 713 ("ianspraktaget utrymme”)

Enligt pressmeddelande vid Budets hojning kommer 17 716 995 nya aktier att emitteras vid

full anslutning.

Sedan tidigare ianspraktaget utrymme 13883 713
Aktier att nyemittera 17 716 995
Totalt: 31 600 708



Som ovan framgatt ar den 6vre gransen for hur manga aktier som totalt far emitteras i Shelton
utan att &ndra bolagsordningen 30 400 000 aktier. En emission av 17 716 995 aktier ryms
alltsa inte i vad som kvarstar till gransen for antal aktier enligt bemyndigandet efter det att
Shelton den 14 mars 2014 hojde Budet och fullfoljde detsamma. Da Sheltons styrelse saknar
mojlighet att med stod av bemyndigandet emittera 1 200 708 aktier innebdr det for erbjudan-
dets vidkommande att vid full anslutning skulle néstan 6,8 procent av Petrogrands aktiedgare
sakna mojlighet att erhalla det av Shelton utlovade vederlaget i form av nyemitterade aktier i
Shelton.

Det kan noteras att Shelton inte nagonstans i den dokumentation som offentliggjorts i anled-
ning av Budet har villkorat utbetalningen av vederlaget vid godké&nnande eller annat beslut av
bolagsstdmma.

Mot bakgrund av ovanstaende énskar Petrogrand att Aktiemarknadsnamnden uttalar huruvida
Shelton kan anses ha agerat i enlighet med god sed da bolaget uppenbarligen inte har haft
finansiella resurser att genomfora det hdjda Budet.

SHELTONS YTTRANDE

Petrogrand har i sin framstallan anfort att Aktiemarknadsndmnden ska lamna besked huruvida
Shelton kan bedémas ha agerat i enlighet med god sed da Shelton “uppenbarligen inte har haft
finansiella resurser att genomféra det hdjda Budet”.

Savitt vi forstar ar den avgorande fragestallningen en aktiebolagsrattslig fraga. Enligt var upp-
fattning torde darfor fragestallningen falla utanfor Aktiemarknadsnamndens prévning ef-
tersom det inte ingar i namndens uppgifter att lamna besked i lagtolkningsfragor. Om Aktie-
marknadsnamnden anser att den har behorighet att prova fragestallningen far Shelton anféra
foljande.

Inledningsvis bor noteras att vederlaget i Sheltons offentliga uppkdpserbjudande avseende
samtliga aktier i Petrogrand i sin helhet utgors av aktier av serie B i Shelton. Det &r alltsa
fraga om ett aktiebud utan ndgon kontant vederlagskomponent. Fragestallningen huruvida

Shelton har “finansiella resurser” for att genomfora aktiebudet &r darfor irrelevant (jmfr fjarde



stycket i kommentaren till punkt 11.1 i takeover-reglerna). Den ratta fragestallningen ar istéllet

om Shelton har férmaga att genomfora aktiebudet och svaret pa den fragan jakande.

I sin framstdallan har Petrogrand anfort foljande:
“Den 22 januari 2014 offentliggjorde Shelton Petroleum ett offentligt erbjudande till aktiedgarna i Petro-
grand om att forvarva samtliga utestdende aktier i Petrogrand (“Budet”). For varje aktie i Petrogrand er-

bjods 0,44 aktie av serie B i Shelton Petroleum.”

Det &r i och for sig riktigt att Shelton offentliggjorde aktiebudet den 22 januari 2014. Det ve-
derlag som Shelton erbjod vid denna tidpunkt var dock 0,30 aktie av serie B i Shelton och inte
0,44 aktie av serie B. Vid full anslutning skulle da 12 079 769 vederlagsaktier komma att
emitteras varvid det sammanlagda antalet aktier i Shelton skulle komma att uppga till

24 242 857. Enligt Sheltons bolagsordning far antalet aktier vara hogst 30 400 000. Det
hogsta antalet vederlagsaktier som da skulle kunna komma att emitteras skulle saledes ha
rymts inom ovannamnda grans (dven med beaktande av full konvertering respektive utnytt-
jande av utestaende konvertibler och teckningsoptioner). Det kan darfor inte rada nagon tve-
kan om att Shelton har haft en allvarligt menad avsikt att genomfdra aktiebudet och vidtagit
noggranna forberedelser for att kunna gora detta (se andra stycket i kommentaren till punkt

11.1 i takeover-reglerna).

Den 26 februari 2014 offentliggjorde Shelton en hojning av aktiebudet fran 0,30 aktie till 0,34
aktie av serie B for varje aktie i Petrogrand. Vad som sagts ovan &ger motsvarande tillamp-

ning pa detta hojda aktiebud.

Den 14 mars 2014 offentliggjorde Shelton en héjning av aktiebudet fran 0,34 aktie till 0,44
aktie av serie B for varje aktie i Petrogrand. HGjningen foranleddes av férhandlingar med
nagra av Petrogrands storre aktiedgare och utgjorde en forutsattning for att dessa skulle accep-
tera aktiebudet. Det ar saledes denna hojning som aktualiserar fragestallningen fran Petro-

grand.

De vederlagsaktier som har emitterats och kan komma att emitteras i samband med Sheltons
aktiebud beslutas av Sheltons styrelse med stdd av ett bemyndigande enligt 13 kap. 35 8 ak-
tiebolagslagen av den 9 januari 2014. Per dagen fOr detta yttrande har aktiebudet accepterats
av innehavare till sammanlagt 28,4 procent av aktierna i Petrogrand. Acceptfristen (som har



forlangts tva ganger i samband med ovan beskrivna hdjningar av aktiebudet) l6per ut den
11 april 2014.

Vid full anslutning i aktiebudet (det vill sdiga om samtliga aktiedgare i Petrogrand accepterar
aktiebudet) kommer sammanlagt 17 746 995 vederlagsaktier att behdva emitteras varvid det
sammanlagda antalet aktier i Shelton kommer att uppga till 29 880 083. Som namnts ovan far
antalet aktier enligt Sheltons nu gallande bolagsordning vara hégst 30 400 000. Det hogsta
antalet vederlagsaktier som kan komma att emitteras i samband med Sheltons hojda aktiebud

ryms saledes inom ovannamnda grans.

Vid full anslutning skulle Sheltons styrelse saledes besluta att emittera och, efter teckning,
tilldela det antal aktier av serie B som varje aktiedgare i Petrogrand har ratt till. Emissionen
skulle d&refter anmaélas till Euroclear Sweden AB (“Euroclear”) och Bolagsverket for registre-

ring i vederbdrlig ordning. | sammanhanget ska noteras att varken Euroclear eller Bolagsver-
ket i sin praktiska hantering av registreringar avseende emissionen beaktar utestaende konver-
tibler eller teckningsoptioner savida inte anmalan om konvertering respektive teckning gors
vid samma tidpunkt som anmélan om registrering av apportemissionen. Detta &r dock inte
mojligt i forevarande fall. Av villkoren for konvertiblerna respektive teckningsoptionerna
framgar namligen att konverteringsperioden for konvertiblerna ar 1-15 juni 2014 och att tiden
for utnyttjande av teckningsoptionerna &r 1-15 juni 2015. Detta innebér att Sheltons aktiebud
maste forlangas med ytterligare sju veckor innan eventuella nya aktier som skulle kunna
komma att ges ut enligt konvertiblerna kan anmélas for registrering (det saknas anledning att
gora motsvarande jamforelse for teckningsoptionerna da teckningstiden ligger mer &n ett ar
bort i tiden). Det skulle i sadana fall innebara att den sammanlagda acceptfristen skulle
komma att uppga till drygt 14 veckor. Utifran nuvarande omstandigheter ar det Sheltons upp-
fattning att acceptfristen inte kommer att 16pa fram till den 1 juni 2014. Shelton har med

andra ord formaga att genomfora sitt aktiebud aven vid full anslutning i det hojda aktiebudet.

Vad galler fragorna (i) huruvida ett av styrelsen fattat emissionsbeslut vid full anslutning ska
ta hojd for utestaende konvertibler och teckningsoptioner samt (ii) hur innehavare av konver-
tibler och teckningsoptioner ska hanteras i en situation da gallande bolagsordning saknar ut-
rymme for nya aktier da det blivit dags att konvertera eller nyttja dessa instrument, sa ar bada
dessa fragor aktiebolagsrattsliga fragor som enligt var uppfattning faller utanfor fragestall-
ningen huruvida Shelton har férmaga att faktiskt genomfora sitt aktiebud.



Shelton har formaga att genomfora och fullfolja aktiebudet. En annan sak &r att det kan finnas
en aktiebolagsrattslig fraga i ett senare skede nar innehavare av konvertibler pakallar konver-
tering. | sammanhanget kan da noteras att nar andra borsbolag stéllts infor liknande situation-
er (t.ex. i samband med foretradesemissioner av aktier) har fragan i vissa fall hanterats genom
att efter det att foretradesemissionen i fraga har genomforts har styrelsen vid kommande bo-
lagsstdmma presenterat forslag om att dndra bolagsordningen. | detta sammanhang ska &ven
noteras att Shelton har mojlighet aterkdpa konvertiblerna och teckningsoptionerna (se 19 kap.
10 § aktiebolagslagen).

PETROGRANDS SLUTKOMMENTAR

Inledningsvis kan konstateras att Shelton i sitt yttrande i stora delar argumenterar i fragor som
saknar relevans for den aktuella sakfragan, t.ex. i borjan av yttrandet dar Shelton forsoker
forklara att den aktuella fragestéllningen skulle falla utanfér Aktiemarknadsnamndens prov-
ning. | enlighet med Aktiemarknadsnamndens stadgar och mot bakgrund av att sakfragan ror
huruvida Shelton har formaga att genomfora sitt aktiebud riktat till aktiedgarna i Petrogrand
("Budet”) i enlighet med takeover-reglerna, faller fragestallningen inom Aktiemarknads-
namndens provning. Det faktum att en budgivare som vederlag erbjuder aktier i stéllet for
kontanta medel innebér inte att fragan om majligheten att genomfora ett bud évergar fran att
vara en aktiemarknadsréattslig fraga till en aktiebolagsrattslig fraga. Sheltons pastaenden i

denna del kan darfor lamnas utan avseende.

Shelton presenterar sedan en omfattande utlaggning kring olika mer eller mindre relevanta
omstandigheter avseende Budet. For att behalla fokus pa vad som ar relevant for namndens
provning framgar nedan de omstandigheter som i huvudsak ska beaktas:

i. | samband med forlangningen och hdjningen av Budet den 14 mars 2014 har Shelton
erbjudit aktiedgarna i Petrogrand 0,44 aktie av serie B i Shelton for varje aktie i Petro-
grand;

ii.  Sheltons styrelse har sedan den 23 januari 2014 ett registrerat bemyndigande hos Bo-
lagsverket som kan utnyttjas intill dess att det sammanlagda antalet aktier i Shelton



uppgar till hogst 30 400 000, vilket dven korresponderar med det maximala antalet ak-

tier som kan emitteras enligt Sheltons bolagsordning (8 6);

iii.  Vid full anslutning i Budet kommer sammanlagt 17 716 995 vederlagsaktier att emit-

teras; och

iv.  Shelton hade vid tidpunkten for offentliggérande av det initiala Budet 12 163 088 ute-
staende aktier samt darutdver emitterat konvertibler och teckningsoptioner som vid
full tilldelning ger ratt till 1 720 625 aktier.

Sammanfattningsvis har ndmnden att préva om Shelton enligt punkten I1.1 i takeover-reglerna
har haft formaga att genomfora Budet, varvid utgangspunkten i bedomningen bor vara den

princip som det ges uttryck for i punkten e) i takeover-reglernas inledning:

"En budgivare far tillkdnnage ett erbjudande forst efter att ha sakerstallt att kon-
tant vederlag, om sadant erbjuds, till fullo kan utbetalas och forst efter att ha vid-
tagit alla rimliga atgarder for att sékerstéalla utbetalning av varje annat slag av ve-

derlag.”

Som explicit framgar géller principen dven da vederlaget omfattar nyemitterade aktier i bud-

givaren.

Nar detta klarlagts kan konstateras att Petrogrands ifragasattande sker i anledning av att det
antal aktier (31 600 708) som med beaktande av utestdende teckningsoptioner och konver-
tibler behdvs vid full anslutning i Budet inte ryms inom de yttre granser som anges i Sheltons
bolagsordning (30 400 000), pa vilken styrelsen stodjer sitt bemyndigande. Konsekvensen av
att de aktier som ska emitteras som vederlag i Budet varken ryms inom bolagsordningens
gréanser eller styrelsebemyndigandet blir att Bolagsverket inte kan registrera det fulla antalet
vederlagsaktier. Darmed skulle vissa av aktiedgarna i Petrogrand bli utan vederlag samt, intill
dess att emission och inforande i aktiebok kan ske efter hdjning av grénserna, dven sakna de

rattigheter som foljer av att vara dgare till de utfasta vederlagsaktierna.

Shelton har i yttrandet framfort att:



”l sammanhanget ska noteras att varken Euroclear eller Bolagsverket i sin prak-
tiska hantering av registreringar avseende emissionen beaktar utestaende konver-
tibler eller teckningsoptioner savida inte anméalan om konvertering respektive
teckning gors vid samma tidpunkt som anmélan om registrering av apportemiss-

ionen.”

Uttalandet saknar relevans for sakfragan. Lagens krav framgar tydligt och behdver inte tolkas.

| tillagg till vad Petrogrand tidigare anfort bor i sammanhanget noteras att i proposition
1973:93 s. 98 om konvertibla skuldebrev framhalls foljande om vad som skall beaktas efter
att konvertibler/teckningsoptioner utgivits, nagot som givetvis dven galler nar styrelsen fattar

beslut om att emittera aktier med stod av ett bemyndigande:

"Skulle stamman senare fatta beslut om nyemission eller fondemission till sadant
belopp att maximikapitalet inte langre ger utrymme fér den 6kning som en kon-
vertering eller nyteckning kan medftra, maste bolagsstamman i samband med be-
slutet om kapitalokning besluta om sadan hojning av maximikapitalets belopp
som ar nodvandig for att konvertering eller nyteckning fortfarande skall kunna ske
enligt villkoren i beslutet om emission av skuldebrev.”

Det uttalande i proposition 2004/05:85 s. 658 som aberopats i Petrogrands forsta inlaga hanvi-

sas aven till i kommentaren till 11 kap. 2 8 aktiebolagslagen (2005:551):

"Konvertibler och teckningsoptioner far endast ges ut av bolag med ett hogsta och
lagsta aktiekapital. Bolaget far darvid inte ge ut fler sddana instrument &n vad som
vid full konvertering eller maximalt utnyttjande av optionsratterna ryms inom bo-
lagsordningens bestammelser. Vid berdkningen av det utrymme som finns for att
besluta om 6kning av aktiekapitalet maste aven aldre utestaende konverterings- el-
ler optionsrétter beaktas.”

Det spelar harvid ingen roll huruvida konvertibler eller teckningsoptioner far konverteras re-
spektive utnyttjas forst efter det att anmélningsperioden 16pt ut. Vad Shelton framfort i yttran-
det betraffande (i) tidpunkten fér konvertering och teckning av aktier med stéd av redan ut-
givna konvertibler respektive teckningsoptioner, (ii) mdjlighet till efterfoljande &ndring av
bolagsordning, samt (iii) mojlighet att aterkdpa konvertibler och teckningsoptioner, saknar
saledes relevans for bedomningen, pa samma satt som det i ett kontantbud saknar relevans att

budgivaren senare eventuellt kan géra en nyemission fOr att tdcka brister i finansieringen.
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Att en handl&ggare vid registreringen kan missa att kontrollera utrymmet for nya aktier &r en
omstandighet som naturligtvis inte kan beaktas i beddmningen avseende Sheltons formaga att
genomfora Budet. | praktiken kommer tvartom Bolagsverket, om man under handlaggningen
av ett sadant arende upptécker eller uppmarksammas pa att emissionen ar for stor med hansyn
till bolagets bolagsordning vad avser aktiekapital, antal aktier och utestdende konver-
tibler/teckningsoptioner, inte att registrera emissionen, savida inte bolagsordningen eller de
utestaende konvertiblerna/ teckningsoptionerna forst andras.

Mot denna bakgrund star det fullstandigt klart vad lagen kréaver for registrering. Det ar an-
markningsvart att Sheltons formaga att genomféra Budet vid full anslutning uppenbarligen ar
beroende av att Euroclear och Bolagsverket brister i sina registreringsrutiner. Av ovanstaende
resonemang, samt var framstallan daterad den 2 april 2014, foljer att det inte kan anses att
Shelton sakerstallt att vederlag till fullo kan utbetalas. Det faktum att aktier i ett aktiebud
emitteras enligt aktiebolagslagen har forstas inte nagon inverkan pa namndens maéjlighet att
konstatera att Shelton inte har haft formaga att fullborda Budet enligt takeover-reglerna.

OVERVAGANDEN

Kollegiet for svensk bolagsstyrning har utfardat regler rérande offentliga uppkopserbjudanden
avseende aktier i svenska aktiebolag vilkas aktier handlas pa vissa handelsplattformar (take-
over-reglerna”). Reglerna ger inom sitt tillampningsomrade uttryck for god sed pa den

svenska aktiemarknaden.

Aktiemarknadsndmnden kan enligt punkten 1.2 ge besked om hur reglerna ska tolkas och till-

lAmpas.

En grundlaggande princip i takeover-reglerna ar att en budgivare far tillkdnnage ett erbju-
dande forst efter att ha sakerstéallt att kontant vederlag, om sadant erbjuds, till fullo kan utbeta-
las och forst efter att ha vidtagit alla rimliga atgarder for att sékerstalla utbetalning av varije
annat slag av vederlag. | linje darmed foreskrivs i punkten I1.1 i takeover-reglerna att ett of-
fentligt uppkopserbjudande far lamnas endast efter forberedelser, som utvisar att budgivaren
har formaga att genomféra erbjudandet. Av kommentaren till samma bestammelse framgar

vidare att ett erbjudande far lamnas endast om budgivaren har en allvarligt menad avsikt att
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genomfora erbjudandet och har vidtagit noggranna forberedelser for att kunna géra detta. En-
ligt kommentaren till bestammelsen innebér detta att budgivaren i fraga om ett helt eller del-
vis kontant erbjudande ska ha férvissat sig om att ha finansiella resurser att genomfora erbju-
dandet (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 skaligen kan forvantas (AMN 2012:23).

| det nu aktuella fallet har Shelton i budet pa samtliga aktier i Petrogrand den 14 mars 2014
offentliggjort en hdjning av aktiebudet fran 0,34 aktie till 0,44 aktie av serie B for varije aktie i
Petrogrand. FoOr att méjliggora en utbetalning av aktievederlaget i budet har bolagsstdmman i
Shelton bemyndigat styrelsen att emittera hogst ett visst antal nya aktier. Enligt namndens
mening far det emellertid anses klarlagt att — vid full anslutning i budet — sa manga aktier
skulle behdva emitteras att emissionen inte skulle rymmas inom de i Sheltons bolagsordning
for narvarande gallande granserna for antalet aktier i bolaget. Namnden har da, som lagen
kraver, tagit hansyn till av Shelton utgivna konvertibler och teckningsoptioner.

Shelton har mot denna bakgrund inte handlat i 6verensstdmmelse med takeover-reglerna i

samband med budhdjningen.

| behandlingen av detta drende har deltagit ledamoterna Johan Munck (ordférande),
Peggy Bruzelius, Robert Ohlsson, Annika Poutiainen, Carl-Johan Pousette, Erik Sjoman och
Klas Tollstadius.

Pa Aktiemarknadsnamndens vagnar

Johan Munck Rolf Skog



