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ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 8 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 0,30 aktie av serie B i Shelton. Aktierna i Petrogrand ar
foremal for handel pa handelsplattformen First North.

Den 26 februari 2014 hojdes Budet till 0,34 aktie av serie B i Shelton och acceptperioden for-
langdes till den 12 mars 2014. Den 14 mars 2014 forklarades Budet ovillkorat samtidigt som
det hojdes igen, denna gang till 0,44 aktie av serie B i Shelton och acceptperioden forlangdes
anyo, denna gang till den 28 mars 2014. Vid denna tidpunkt (den 14 mars 2014) hade en ac-

ceptansniva om cirka 25 procent uppnatts.

Petrogrand har i en tidigare framstéllan ifragasatt om den senaste hojningen av Budet var for-
enlig med god sed pa aktiemarknaden da hojningen medfor att Shelton inte, med beaktande av
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(i) befintligt styrelsebemyndigande, (ii) Sheltons bolagsordnings granser, (iii) utestaende kon-

vertibler samt (iv) utestaende teckningsoptioner, har formaga att fullfolja Budet.

Den 3 april 2014 forlangde Shelton aterigen acceptperioden, denna gang till och med den 11
april 2014.

Det erinras om att Petrogrand den 21 mars 2014 offentliggjorde ett kontanterbjudande till in-

nehavare av aktier, konvertibler och teckningsoptioner i Shelton (”Petrogrand-Erbjudandet™).

| punkten 11.7 i takeover-reglerna finns bestammelser rorande acceptperiod, av vilka bland
annat framgar att ett erbjudande som fullfoljts kan forlangas utan begrénsning. Av punkten
11.22 framgar att budgivaren efter acceptperiodens utgang sa snart som mojligt ska offentlig-
gora bland annat utfallet av erbjudande och om acceptperioden forlangs.

Acceptperioden i Sheltons forlangda Bud till aktie&dgarna i Petrogrand avslutades den 28 mars
2014. Forst efter borsens 6ppnande den 3 april 2014, dvs. under den fjarde handelsdagen, of-
fentliggjorde Shelton utfallet av Budet och férlangde acceptperioden ytterligare, denna gang
till och med den 11 april 2014.

Det &r i allmanhet angeldget att aktiedgarna snabbt far besked om utfallet av sammanrakning-
en efter acceptperiodens utgang och om acceptperioden forlangs. Det forvantas darmed att
sammanrakning sker skyndsamt. Detta gor sig sarskilt gallande i den forevarande situationen
da Petrogrand den 21 mars 2014 offentliggjort Petrogrand-Erbjudandet. Varje fordrojning i
Sheltons kommunikation angaende Budet skapar osakerhet for bada parters aktieagare och
forsvarar en rattvisande aktiekurs i marknaden samt paverkar negativt forutsattningarna for en

andamalsenlig handel.

Da Sheltons Bud é&r ett aktiebud kan dessutom varje forlangning av acceptperioden i Budet
inverka pa det totala budvérdet i Petrogrand-Erbjudandet, for det fall att ytterligare accepter
inkommer i Budet. Det ar darfor mycket angelaget att aktieagarna i bada bolagen sa snart som
mojligt efter acceptperiodens avslutande far kannedom om huruvida Budet forlangs eller inte.
| den uppkomna situationen har marknaden under drygt 3 handelsdagar varit under villfarel-
sen att acceptperioden i Budet avslutats och att Budet varit stangt, omstdndigheter som mot
bakgrund av en betydande budrabatt paverkar aktiekursen. Forst under den fjarde handelsda-



gen efter acceptperiodens utgang offentliggjordes utfallet och Budet forlangdes, omsténdig-
heter som forandrar premisserna for de aktorer i marknaden som handlat i bolagens aktier
under de foregaende handelsdagarna.

Savitt avser sammanrakningen kan det konstateras att det var forhallandevis fa accepter som
lamnades in under den forlangda acceptperioden som lopte till och med den 28 mars 2014,
sammanlagt 1 397 974 aktier i Petrogrand motsvarande 3,4 procent av aktierna. | den sam-
manrakning av accepter fran aktiedgare med narmare 25 procent av aktierna i Petrogrand som
resulterade i Sheltons forsta pressmeddelande om utfallet, den 14 mars 2014, var sammanrék-
ningen avslutad/offentliggjord redan under den andra handelsdagen efter acceptperiodens ut-
gang den 12 mars 2014. Mot bakgrund av den laga anslutningsgraden i Budet i allmanhet och
under den forlangda acceptperioden i synnerhet, liksom mot bakgrund av att Shelton &r oftr-
madget att hoja Budet ytterligare (se AMN 2014:19), kan de kommersiella skalen bakom for-

langningen ifragasattas.

Omstandigheterna i den aktuella situationen liknar dem som var fér handen i AMN 2008:30. |
det fallet fann ndémnden att en budgivare agerat i strid med takeover-reglerna genom att inte
snarast offentliggora utfallet efter en forlangning av acceptperioden. | detta fall 16pte den for-
langda acceptperioden ut en torsdag och utfallet offentliggjordes fore bdrsens 6ppnande ons-

dagen darpa. Antalet handelsdagar mellan acceptperiodens utgang och offentliggérandet var
saledes tre (fredag, mandag och tisdag).

Mot bakgrund av ovanstaende 6nskas besked om huruvida Shelton har agerat i enlighet med
god sed med anledning av att offentliggérandet om utfallet och den forlangda acceptperioden
kom forst under den fjarde handelsdagen efter den tidigare forlangda acceptperiodens utgang.

For det fall att ndmnden skulle finna att Shelton i naraliggande &rende (AMN 2014:19) har
brutit mot god sed, med anledning av att det efter hojning av Budet till 0.44 aktie av serie B i
Shelton saknas mojlighet att fullfélja Budet, menar Petrogrand att det under radande speciella

omstandigheter maste sta strid mot god sed att forlanga acceptperioden ytterligare.

Fraga 1
Var det forenligt med forenlig med god sed pa aktiemarknaden att offentliggra utfallet och

forlanga acceptperioden den 3 april 2014?



Fraga 2

Mot bakgrund av att den forlangda acceptperioden som Iopte ut den 28 mars 2014 férlangdes
ytterligare forst under handelsdagen den 3 april 2014 onskas besked betréaffande vad detta far
for konsekvens vid antagande om att offentliggérande av forlangning skett for sent (utifran de

skal som anges ovan).

SHELTONS YTTRANDE

Shelton har i ett yttrande den 10 april 2014 6ver framstaliningen anfort i huvudsak féljande.

Fraga 1

Aktiemarknadsndmnden har i AMN 2008:30 uttalat f6ljande vad galler tidpunkten for offent-
liggorandet av ett erbjudandes utfall:

“Aktiemarknadsnamnden vill papeka att det i punkten 11.17 uppstallda kravet att utfallet skall
meddelas snarast efter anmalningstidens utgang innebdr att offentliggdrande skall ske sa snart
budgivaren har kunskap om utfallet. Bestimmelsen lamnar inte budgivaren ndgot utrymme
for betanketid efter det att denne har fatt sadan kunskap. I uttrycket “snarast” ligger ocksa en
anvisning till budgivaren och dennes radgivare att ssmmanrakningen skall ske skyndsamt.
Utfallet i erbjudandet ar en uppgift om faktiska foérhallanden som ar viktig fér marknaden och
prissattningen av malbolagets aktier. Av de uppgifter Cyril lamnat framgar att tidpunkten for
offentliggérande av utfallet slutligen styrts av andra 6vervédganden &n kunskap om utfallet.

Cyril har pa den punkten agerat i strid med Takeover-reglerna.” [Sheltons understrykning]

Mot bakgrund av detta uttalande far Shelton darfor redogora for det huvudsakliga handelse-

forloppet fram till offentliggdrandet den 3 april 2014.

Tidpunkt (2014) | Handelseforlopp




KI. 17:00 den 28 Acceptperioden l6per ut

mars

KIl. 17:51 den 2 Emissionsinstitutet tillhandahaller Shelton slutligt

april utfall
KI. 20:00 den 2 Styrelsesammantréade i Shelton med beslut om appor-
april temission pa basis av slutligt utfall och férlangning av

acceptperiod till och med den 11 april 2014

KI. 9.20 den 3 april | Shelton offentliggor utfall och férlangning av accept-

period

Av ovanstaende redogorelse framgar att det slutliga utfallet forst fanns tillgangligt for Shelton
efter borsens stdngning den 2 april 2014 samt att styrelsemdte om apportemission och for-
langning av acceptperiod avholls pa kvallen samma dag. Det torde darfor vara uppenbart att
tidpunkten for offentliggérandet av utfallet (och darmed forlangning av acceptperioden), den
3 april 2014, inte styrts av andra dvervaganden &n budgivarens kunskap om utfallet da sadan
kunskap inte fanns fére borsens stangning den 2 april 2014. Omstandigheterna i det nu aktu-
ella fallet skiljer sig saledes vasentligt fran de omstandigheterna som aberopades i AMN
2008:30.

Shelton har vid ett tidigare tillfalle den 14 mars 2014, i samband med aktiebudets fullf6ljande,
offentliggjort utfallet under den andra handelsdagen efter acceptperiodens utgang. Det ska
dock noteras att detta offentliggdrande aven innehdll information om en vasentlig héjning av
budet, vilken vid sadan tidpunkt var kand av vissa aktieadgare i Petrogrand men inte av samt-
liga, och att offentliggdrandet darfér paskyndandes trots att sammanrakningen senare visade
sig inte vara komplett. Under den fjarde handelsdagen efter acceptperiodens utgang visade det
sig ndmligen att ett smarre antal aktier som var hanforliga till accept ldmnad fére den tidigare

acceptperiodens utgang inte hade inkluderats i det utfall som offentliggdrandet avsag.

Det ska vidare noteras att Sheltons offentliggérande den 14 mars 2014 innehdll information

om beréknad tidpunkt for slutlig redovisning av likvid efter den forlangda anméalningspe-

riodens utgang, vilket i normala fall brukar kunna ske handelsdagen efter faststallandet av



slutligt utfall:

“Redovisning av vederlag till de aktiedgare som accepterar Erbjudandet under den forlangda
anmalningsperioden kan komma att ske l6pande, dock berdknas slutlig redovisning ske om-

kring den 4 april 2014.” [Sheltons understrykning]

Det ska slutligen noteras att Shelton i samma pressmeddelande den 14 mars 2014 meddelat att
Shelton forbehaller sig ratten att forlanga acceptperioden samt att motsvarande information
(dvs. slutlig tidpunkt for redovisning av vederlag och forbehall om att forlanga acceptperi-

oden) offentliggjorts i ett tillaggsprospekt daterat den 20 mars 2014.

Vidare, eftersom Shelton hade fullféljt sitt aktiebud, torde forvantan ha varit att Shelton
kommer att forlanga acceptperioden (jamfor fjarde stycket i punkt 11.7 i takeover-reglerna om
att acceptfristen far forlangas utan begransning efter det att budgivaren fullfljt erbjudandet).
Foljande pastaende fran Petrogrand ar darfor felaktigt:

”| den uppkomna situationen sa har marknaden under drygt 3 handelsdagar varit under villfa-

relsen att Budet avslutats och att Budet var stdngt, omstandigheter som mot bakgrund av en

betydande budrabatt paverkar aktiekursen.” [Sheltons understrykningar]

For fullstandighetens skull vill vi dven framhalla att féljande pastaenden i Framstallan be-

strids.

“Varje fordrojning i Sheltons kommunikation angaende Budet skapar osakerhet for bada par-
ters aktiedgare och forsvarar en rattvisande aktiekurs i marknaden samt paverkar negativt for-

utséttningarna for en &ndamalsenlig handel.” [Sheltons understrykning]

“Forst efter den fjarde handelsdagen efter acceptperiodens utgang offentliggjordes utfallet och
Budet forlangdes, omstandigheter som féréndrar premisserna for de aktdrer i marknaden som

handlat i bolagens aktier under de féregaende handelsdagarna.” [Sheltons understrykning]

“Mot bakgrund av den laga anslutningsgraden i Budet i allmanhet samt under den forlangda
acceptperioden i synnerhet, liksom mot bakgrund av att Shelton & omférmoget att hdja Budet
ytterligare (se AMN 2014:19), kan de kommersiella skalen bakom foérlangningen ifragasét-




tas.” [Sheltons understrykning]

Vad galler det sistnamnda pastaendet vill vi séarskilt framhalla att Shelton har ett legitimt in-
tresse av att uppna en anslutningsgrad om minst 30 procent i aktiebudet. Forlangningen av
acceptperioden har darfér inte med Petrogrands bud att géra utan istéllet att Shelton har ett
legitimt intresse av att bli den storsta aktiedgaren i Petrogrand. Detta var naturligtvis syftet
med Sheltons Petroleums aktiebud redan fran borjan, det vill séga redan innan Petrogrand
offentliggjorde sitt bud vilket skedde drygt tva manader efter det att Shelton offentliggjort sitt
aktiebud.

Sammanfattningsvis kan Shelton darfor inte anses ha handlat pa ett satt som skulle vara ofor-
enligt med Takeover-reglerna eller god sed pa aktiemarknaden.

Fraga 2

Det kan inte rada nagot tvivel om att Shelton har avgivit ett bindande anbud till aktiedgarna i
Petrogrand enligt grundlaggande avtalsprinciper. Utan att ga in narmare pa detaljerna har vi
darfor svart att se hur ett eventuellt handlande i strid med god sed enligt fraga 1 ovan (vilket
Shelton bestrider enligt ovan) skulle kunna paverka Sheltons méjligheter att forlanga anbu-
dets acceptperiod med bindande verkan vis-a-vis mottagarna av anbudet, det vill séga aktied-
garna i Petrogrand.

PETROGRANDS SLUTKOMMENTAR

Petrogrand har i en slutkommentar den 11 april anfort féljande.

Fraga 1

Det ar forvisso korrekt att Aktiemarknadsndmnden i AMN 2008:30 faster betydelse vid att
offentliggtrandet av utfallet slutligen styrts av andra dvervaganden &n just kunskap om utfal-
let. Aktiemarknadsndmnden uttalar sig dock dven om att bestdmmelsen inte [&mnar budgiva-
ren nagot utrymme for betanketid samt att:



"I utrycket snarast ligger ocksa en anvisning till budgivaren och dennes radgivare att

sammanrakning skall ske skyndsamt.”

De specifika omstandigheterna som foranledde det uttalandet har aldrig pastatts vara identiska
med férevarande omstandigheter da det som bekant i AMN 2008:30 var sa att bolaget (Cyril)
forklarat det sena offentliggérandet med att det pagick en intern diskussion rérande en even-
tuell registrering av ett tillaggsprospekt samt att Cyril inte alls angivit n&r sammanrékningen
var avslutad. Det kan dock konstateras att Aktiemarknadsndmnden fann att en forfluten tid om

tre handelsdagar fran acceptperiodens utgang till offentliggérande av utfall var for lange.

Det far anses ostridigt att ansvaret for att utfallet och en eventuell forlangning av ett erbju-
dande offentliggors i tid (dvs. ’sa snart som mojligt™) ligger hos budgivaren. I linje harmed ar
det inte mojligt for en budgivare att friskriva sig fran ansvar i férhallande till tillampliga lagar
och regler med hanvisning till att ndgon av dess radgivare eller annan saknat kapacitet eller
varit i drojsmal i forhallande till budgivaren. Detta skulle i sa fall sta i direkt strid med de
principer pa vilka huvudreglerna om offentliggéranden i bade takeover-reglerna och Borsens
regelverk for huvudlistan samt handelsplattformen First North baseras. Det ar saledes Shelton
som ar ansvarigt for att offentliggéra sadan information som enligt lag och regelverk skall

offentliggotras, oavsett den bakomliggande forklaringen.

| forevarande fall dr det var bedomning att ett offentliggérande som sker under den fjarde

handelsdagen efter acceptperiodens utgang, i vilket ett véldigt fatal tillkommande accepter ska
sammanraknas, ar att betrakta som for sent. Till stod for detta framgar nedan fyra av de sen-
aste offentliga uppkdpserbjudanden och den tid som forlopt efter acceptperiodens utgang till

dess utfallet hade offentliggjorts:

Probi AB / Symrise AG (2014) inom tva handelsdagar
Sigma AB / Danir AB (2013) inom tva handelsdagar
Hoganas AB / H Intressenter AB (2013) inom tva handelsdagar
Arctic Paper / Rottneros (2012) inom tva handelsdagar

Mot bakgrund av ovanstaende, dar sammanrékning saledes i samtliga fall har skett och offent-

liggjorts inom tva handelsdagar fran utgangen av acceptperioden och dar sammanrakning har



skett av ett vasentligt storre antal aktier an vad som varit fallet for Shelton, star det klart att
andra budgivare under de senaste aren anser att begreppet ”sa snart som majligt” kréaver of-
fentliggdrande inom tva handelsdagar fran utgangen av acceptperioden.

Shelton har inte ens pastatt att det forelegat nagot giltigt skal till det fordréjda offentliggdran-
det. Utifran dessa forutsattningar vore det olyckligt om Aktiemarknadsnamnden skulle finna
att ett offentliggérande kan ske under den fjarde handelsdagen efter acceptperiodens utgang
genom att hanvisa till langsam handlaggning hos emissionsinstitutet, en svarverifierad om-
standighet som da kan komma att aberopas av fler budgivare i framtiden. Det kan darvid antas

att det skulle etableras en ny praxis dar det skulle anses godtagbart om utfallet av erbjudandet,

och en eventuell férlangning av erbjudandet (da tidpunkten for detta foljer av samma regel),
offentliggjordes senast fore borsens 6ppning pa den femte handelsdagen efter acceptperiodens
utgang.

Savitt avser Sheltons invandning att berdknad tidpunkt for slutlig redovisning av likvid i
normala fall” brukar ske handeldsdagen efter faststallandet av slutligt utfall ar detta fullkom-
ligt irrelevant for bedémning av sakfragan. Bedomningen maste istallet goras utifran vad som
ar praxis eller i undantagsfall vad som explicit har kommunicerats till aktiedgarna i malbola-
get. Petrogrand forvanas éver och noterar vidare att mot bakgrund av innehallet i Sheltons
pressmeddelande daterat den 3 april 2014 skulle tilldmpningen av motsvarande resonemang
innebdra att offentliggérandet av utfallet i den forlangda acceptperioden som avslutas den 11
april 2014 skulle komma att ske forst den 19 april 2014. Resonemanget kan lamnas utan avse-
ende.

Shelton har vidare bestridit ett antal av Petrogrands pastaenden rérande hur ett sent offentlig-
gorande paverkar aktiedgarna i bada bolagen samt att ett eventuellt forsent offentliggérande
av utfallet och forlangning av erbjudandet skapar osékerhet i marknaden. Petrogrand star i
dessa fragor fast vid sina tidigare uttalanden. Petrogrand 6nskar dock belysa att Shelton ing-
enstans i Yttrandet motiverar de kommersiella skélen till att forlanga erbjudandet till aktiea-
garna i Petrogrand, trots den mycket laga anslutningsgraden om drygt 3 procent under den
senast forlangda acceptperioden. Da Shelton och Petrogrand dessutom har lagt bud pa
varandra torde situationens komplexitet foranleda att det kan uppstéllas sarskilda krav pa att
motivera det kommersiella syftet bakom ytterligare forlangning, i synnerhet da héjningen
dessutom har konstaterats vara i direkt strid med takeover-reglerna (se AMN 2014:19). Para-
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doxalt nog blir det i detta perspektiv, dvs. i ett erbjudande som Shelton saknar moéjlighet att

fullborda, sarskilt motiverat att ifrdgasatta vad som egentligen utgor ett “legitimt intresse”.

Fraga 2

Det noteras att Shelton nd&mner att bolaget har ett legitimt intresse av att bli storsta aktie&gare i
Petrogrand och att det var syftet med Sheltons aktiebud redan fran borjan. Petrogrand dnskar
tillagga att nast storsta aktiedgare i Petrogrand dger under tio procent av aktierna och att Shel-
ton redan vid utgangen av acceptperioden den 14 mars 2014 var den klart storsta aktiedgaren i
Petrogrand med cirka 25 procent av aktierna. Mot bakgrund av att Shelton anfér som argu-
ment att de vill komma Over aktier éverstigande 30 procent kan dven noteras att bolaget som

initialt fullfoljandevillkor uppstallt en lagsta acceptansniva om 50 procent.

Petrogrand vidhaller darvid alltjamt sitt ifragasattande av Sheltons upprepade forlangningar
av acceptperioden, sarskilt da bolaget saknar mojlighet att fullborda erbjudandet (se AMN
2014:19) och da Petrogrand har ett pagaende kontantbud pa Shelton.

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.

Fraga 1

I punkten 11.22 i takeover-reglerna foreskrivs att budgivaren efter acceptfristens utgang sa
snart som mojligt ska offentliggéra bl.a. hur manga aktier i malbolaget som omfattas av
gjorda accepter och hur stor andel av aktiekapitalet och rostetalet i malbolaget som dessa re-

presenterar. Fragan ar om Shelton respekterat denna regel vid offentliggorande av utfallet i
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Erbjudandet savitt avser accepter lamnade under den forlangda acceptfristen 14 mars — 28
mars 2014.

Acceptfristen I6pte ut fredagen den 28 mars kl. 17.00. Pa forfragan fran namnden har upplysts
att det institut som skotte sammanrakningen under kvéllen samma dag tog fram en intern pre-
limindr sammanrakning, vilken darefter skulle verifieras. Verifieringsarbetet kravde medver-
kan fran andra bankers emissionsavdelningar som normalt endast ar tillgangliga vardagar un-
der kontorstid. Detsamma galler Euroclear Sweden. | detta fall — dar flera accepterande ak-
tiedgare dgde aktier via utlandska banker — kravdes enligt vad som upplysts &ven medverkan
fran utlandska banker som i sin tur behévde kontakta “sina svenska banker”. Arbetet med att
bekrafta och verifiera den preliminara sammanrakningen genomfordes darfor under mandagen

den 31 mars och tisdagen den 1 april.

Av Sheltons yttrande framgar att det slutliga utfallet fanns tillgangligt for Shelton onsdagen
den 2 april kl. 17.51 samt att styrelsemtte om apportemission och forlangning av acceptpe-
riod avhélls pa kvallen samma dag.

Torsdagen den 3 april 2014 kl. 09.20 offentliggjorde Shelton utfallet och meddelade att ac-
ceptperioden anyo forlangdes.

Aktiemarknadsnamnden har i ett tidigare uttalande framhallit att budgivaren och dennes rad-
givare ska se till att sammanrékningen av accepter sker skyndsamt (AMN 2008:30). Enligt
namndens mening kan det ifrdgasattas om sa skett i detta fall. Aven vid godtagande av forkla-
ringen att verifiering av den prelimindra sammanrakningen inte kunde ske under helgen efter
acceptfristens utgang utan forst under mandagen och tisdagen och att det da kravdes medver-
kan pa angivet satt fran utlandska banker kvarstar det faktum att resultatet 6verlamnades till
Shelton forst efter ytterligare en arbetsdag, namligen pa onsdagen kl. 17.51 och att utfallet

meddelades marknaden forst efter borsens 6ppnande pa torsdagen.

Enligt ndmndens mening borde Shelton dels pa ett battre satt an vad som framkommit varit
fallet lagt sig vinn om en skyndsam sammanrakningsprocess hos emissionsinstitutet, dels i
vart fall meddelat marknaden utfallet och forlangningen av budet fore borsens 6ppnande pa

torsdagen.
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Fraga 2

Aktiemarknadsnamnden forstar Petrogrands andra fraga pa det sattet att besked dnskas om de
eventuella civilrattsliga implikationerna av svaret pa fraga 1. Det ankommer inte pa namnden

att uttala sig darom.

Enligt namndens mening innebar inte svaret pa fraga 1 att det av takeover-reglerna eller god
sed pa aktiemarknaden har foljt ndgot hinder mot forlangning av erbjudandet under de tids-

maéssiga och dvriga omstandigheter som forelegat i Sheltons fall.

| framstéllningen tar Petrogrand ocksa upp namndens uttalande AMN 2014:19 och ifragasét-
ter, om namnden forstar saken ratt, Sheltons forlangning av budet den 3 april mot bakgrund
av innehallet i uttalandet. Ett offentligt uppkopserbjudande far inte lamnas om budgivaren
inte har formaga att genomfora erbjudandet. | AMN 2014:19 fann namnden att Shelton inte
hade sadan formaga betraffande sitt hojda erbjudande. Av detta foljer att nar det hojda erbju-
dande likval lamnats sa har det i vart fall inte fatt forlangas ytterligare. Namndens uttalande
gjordes emellertid forst den 9 april och kan darfor inte laggas till grund for nagon ytterligare
kritik i den delen. En annan sak &r att Shelton inte utan en anpassning till uttalandet hade kun-
nat besluta om en forlangning efter den 9 april. Shelton har i ett pressmeddelande den 11 april
meddelat att nagon ytterligare forlangning av erbjudandet inte kommer att ske.

| 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



