Aktiemarknadsnamnden

Aktiemarknadsnamndens uttalande 2014:24
2014-04-29

ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 24 april 2014 en framstallning fran Gernandt &
Danielsson Advokatbyra i egenskap av juridisk radgivare at Shelton Petroleum AB
("Shelton”), org. nr 556468-1491. Framstéllningen ror tolkning och tillampning av
NASDAQ OMX Stockholms Regler rérande offentliga uppkopserbjudanden pa aktie-
marknaden ("takeover-reglerna”).

FRAMSTALLNING

Shelton &r ett svenskt aktiebolag noterat pa NASDAQ OMX Stockholm. Petrogrand AB, ett
svenskt aktiebolag noterat pa First North, offentliggjorde den 21 mars 2014 ett offentligt upp-
kopserbjudande om att forvarva samtliga aktier, konvertibler och teckningsoptioner i Shelton
(“Erbjudandet™). Den 4 april 2014 offentliggjorde Petrogrand en ny tidsplan for Erbjudandet
dar acceptfristen berdknades lopa fran och med den 22 april 2014 till och med den 13 maj
2014. Den 17 april 2014 offentliggjorde Petrogrand en forlangning av acceptfristen med sju
veckor till och med den 1 juli 2014 (det vill s&ga en sammanlagd acceptfrist om tio veckor).

Fraga 1 Begaran om extra bolagsstamma

Aktiemarknadsndmnden har i flera fall uttalat att en budgivares begaran om att kalla till extra
bolagsstamma i malbolaget for att utse en ny styrelse endast far ske om “en andring av styrel-
sens sammansattning beddoms vara av stor affarsmassig betydelse for bolaget” (se AMN
2002:20, 2009:14 samt 2014:15).
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I AMN 2014:15 har Aktiemarknadsnd@mnden dessutom uttalat att Petrogrands begéran av den
24 mars 2014 om att Shelton ska kalla till extra bolagsstdmma i syfte att utse styrelse inte &r
forenlig med god sed pa aktiemarknaden i samband med offentliga uppkopserbjudanden och
att darfor, enligt ndmndens mening, “god sed kraver att Petrogrand drar tillbaka forslaget om

styrelseval”.

Petrogrand har darefter dragit tillbaka ovan ndmnda begéran samt en ytterligare begaran avse-

ende samma fraga av den 28 mars 2014.

Petrogrand har emellertid inte dragit tillbaka sin forsta begaran avseende samma fraga av den
18 mars 2014. Handelseforloppet for denna begédran kan sammanfattas enligt féljande.

Datum (2014)  Handelse

18 mars Petrogrand begér att Shelton kallar till en extra bolagsstdmma i Shelton
i syfte att besluta om utseende av en minoritetsrevisor. Shelton &r av
uppfattningen att Petrogrand saknade laglig ratt att géra denna begéran.

19 mars Petrogrand kompletterar sin begéran med att kallelse &ven ska ske i
syfte att utse en ny styrelse med entledigande av nuvarande styrelse.
Shelton &r av uppfattningen att Petrogrand &ven saknade laglig ratt att
gora denna begéran.

27 mars Petrogrand ansoker om att Bolagsverket ska utfarda kallelse till extra
bolagsstdmma i enlighet med Petrogrands begéran.

2 april Bolagsverket avslar Petrogrands ansokan.

7 april Petrogrand dverklagar Bolagsverkets beslut till forvaltningsratten i
Harndsand.

17 april e Forvaltningsratten bifaller Petrogrands 6verklagan och meddelar att

Bolagsverket genast ska kalla till extra bolagsstdmma i Shelton en-
ligt Petrogrands begéaran.

o Shelton dverklagar forvaltningsréttens dom till kammarrétten i
Sundsvall.

22 april Bolagsverket kallar till extra bolagsstdmma i Shelton den 13 maj 2014
enligt Petrogrands begéran.

Det kan inte uteslutas att Petrogrand kommer att framstalla ytterligare begaran for det fall
kammarratten skulle komma att bifalla Sheltons 6verklagan.

Petrogrand har inte till Shelton framfort nagra skal till att dess begaran av den 18 mars 2014



(savitt avser val av ny styrelse) skulle vara av stor affarsmassig betydelse for Shelton.

Den extra bolagsstdmma som ska dga rum i Shelton enligt Petrogrands begéran &r planerad till
den 13 maj 2014, det vill sdga nar Erbjudandet fortfarande &r pagaende och sju veckor aterstar
av acceptfristen. Det innebdr att en ny styrelse kan komma att utses innan samtliga aktiedgare
i Shelton har tagit stallning till Erbjudandet. Enligt punkt 11.19 i takeover-reglerna ska dessu-
tom Sheltons styrelse uttala sig om Erbjudandet senast tva veckor fore acceptfristens utgang,
det vill sdga senast den 17 juni 2014. Petrogrands begaran innebér saledes att Petrogrand
(budgivaren) sannolikt kommer att forsoka utse en ny styrelse i Shelton (malbolaget) fore det
att Sheltons nuvarande styrelse har uttalat sig om Erbjudandet och fore det att Erbjudandet
fullbordats. Enligt Sheltons mening finns det en uppenbar risk for att en styrelse utsedd av
Petrogrand inte kommer att agera i samtliga Sheltons aktie&gares bésta intressen.

Mot bakgrund av ovanstaende hemstalls att Aktiemarknadsnamnden lamnar besked huruvida:
@) Petrogrands begéran av den 18 mars 2014 och eventuella ytterligare begaran om kallelse till
extra bolagsstamma i syfte att utse en styrelse — sa lange Erbjudandet ar pagaende och nuva-

rande styrelsen inte uttalat sig om Erbjudandet — &r forenliga med takeover-reglerna, och

(b) Petrogrand for att agera i enlighet med god sed pa aktiemarknaden ska aterkalla sin begaran av
den 18 mars 2014 med dess komplettering av den 19 mars 2014, samt om det i sa fall aven

kravs att Petrogrand processuellt i forvaltningsdomstol franfaller sin begaran.

Fraga 2 Rostréatt pa extra bolagsstamma

Vad som anforts under Fraga 1 ovan dger motsvarande tillampning vid frdgan om en budgi-
vare under pagaende erbjudande ska tillatas att utnyttja sin rostratt pa en eventuell extra bo-
lagsstamma i malbolaget dar beslut ska fattas om att utse en ny styrelse med entledigande av
nuvarande styrelse sa lange Erbjudandet ar pagaende och nuvarande styrelsen inte uttalat sig
om Erbjudandet. Av Aktiemarknadsnamndens praxis foljer att god sed pa aktiemarknaden i
vissa situationer inte tillater att en aktiedgare utnyttjar sin rostratt pa bolagsstamma (se t.ex.
AMN 2004:32).

Oavsett vad for besked Aktiemarknadsnamnden lamnar i Fraga 1 hemstélls att namnden 1am-
nar besked huruvida Petrogrand — sa lange Erbjudandet fortfarande ar pagaende och nuva-
rande styrelsen inte uttalat sig om Erbjudandet — fran synpunkten av god sed pa aktiemark-



naden far rosta, eller pa annat satt utova inflytande éver hur aktiedgare, ombud eller nagon
annan ska utnyttja sin rostratt, pa extra bolagsstamma i Shelton i fragor rérande val av sty-

relse.

Fraga 3 Val av styrelse pa arsstamma

Med anledning av Aktiemarknadsnamndens uttalande i AMN 2014:15 har Petrogrand offent-
liggjort foljande den 4 april 2014:

“Mot bakgrund av rekommendation fran Aktiemarknadsnamnden, samt ny information géllande aktiean-
talet i Shelton har Petrogrand beslutat f6ljande:

1) Att dra tillbaka forslaget om styrelseval i Petrogrands begédran om extra bolagsstdmma i Shelton date-
rad den 28 mars 2014. Férslag om minoritetsrevisor kvarstar. Darutdver kommer Petrogrand istéllet att
foresl ny styrelse vid Arsstamman i Shelton den 20 maj 2014 ...” [Sheltons kursivering]

Som framgar av ovanstaende offentliggdrande avses arsstamma i Shelton att hallas den 20
maj 2014 (kallelse skedde den 22 april 2014).

Enligt Sheltons uppfattning dger vad som anforts under Fraga 1 och 2 ovan dven motsvarande
tillampning vid fragan om en budgivare under pagaende erbjudande ska tillatas att framstéalla
egna forslag om att byta ut befintlig styrelse och utnyttja sin rostratt pa en arsstamma i malbo-
laget vid beslut om fragor rérande val av styrelse fore det att den nuvarande styrelsen uttalat
sig om Erbjudandet och fore det att Erbjudandet fullbordats.

Mot bakgrund av ovanstaende hemstalls att Aktiemarknadsnamnden lamnar besked huruvida
Petrogrand sa lange Erbjudandet fortfarande &r pagaende och nuvarande styrelsen inte uttalat
sig om Erbjudandet — fran synpunkten av god sed pa aktiemarknaden far rosta, eller pa annat
satt utova inflytande dver hur aktieagare, ombud eller nagon annan ska utnyttja sin rostratt, pa

arsstamma i Shelton i fragor rérande val av styrelse.

Fraga 4 Insamling av fullmakter

Shelton &ger omkring 28,8 procent av aktierna och rosterna i Petrogrand och har pa basis av
detta begart att Petrogrand kallar till extra bolagsstamma i syfte att utse en ny styrelse. Kal-

lelse har utfardats och denna extra bolagsstdmma &r planerad att 4ga rum den 14 maj 2014.



Den 23 april 2014 mottog Shelton i sin egenskap av aktieagare bifogat brev fran Petrogrand,
bilaga (utesluten har). Av brevet, till vilket ett fullmaktsformuldr och férfrankerat kuvert
adresserat till Petrogrands Certified Adviser, Mangold Fondkommission AB, bilagts, framgar
bland annat foljande:

“Om du som aktiedgare vill varna om dina varden och star bakom Petrogrands styrelse i detta s& finns nu
mojligheten att paverka stimman genom att delta pa den extra bolagsstimman den 14 maj 2014. Om ni
inte har mgjlighet att delta pa den extra bolagsstamman gar det bra att skriva under den medféljande
fullmakt som gar att finna i anslutning till detta brev for att résta for sittande styrelse i Petrogrand.”

[Sheltons kursivering]

Av ovanstdende utdrag framgar att Petrogrand insamlar fullmakter. Enligt 7 kap. 4 § aktiebo-
lagslagen far en insamling av fullmakter endast ske om bolagets bolagsordning innehaller en
sarskild bestammelse darom och under inga forhallanden pa det satt som nu sker. Petrogrands
bolagsordning innehaller emellertid inte ndgon sadan bestammelse och forfarande star darfor i
strid med aktiebolagslagen. Aktiebolagslagen saknar dock en effektiv sanktionsmojlighet for
det fall att ett bolag bryter mot 7 kap. 4 § aktiebolagslagen.

Shelton har hittills valt att inte narmare kommentera Petrogrands pastaenden i brevet om
Shelton och dess styrelse. Shelton vill dock understryka att brevet innehaller en rad direkt

felaktiga och narmast missvisande pastaenden.

Mot bakgrund av ovanstaende hemstalls att Aktiemarknadsnamnden lamnar besked:
(@)  huruvida Petrogrands agerande sasom beskrivs ovan ar forenligt med god sed pa akti-

emarknaden, och

(b)  hur fullmakter som insamlats enligt ovan och roster som avges med stdd av dessa vid
bolagsstamman ska hanteras fran synpunkten av god sed pa aktiemarknaden.

Fraga 5 Forlangning av Erbjudandets acceptfrist

Aktiemarknadsnamnden har i AMN 2014:15 bland annat uttalat att Petrogrand i samband med
Erbjudandet inte har “agerat i enlighet med takeover-reglerna och brutit mot god sed i fraga
om offentliga uppkopserbjudanden pa den svenska aktiemarknaden”.

Takeover-reglerna tolkas mot bakgrund av sitt syfte. Det innebér att inte endast bestammel-



sernas ordalydelse utan ocksa deras &ndamal ska respekteras. En grundlaggande princip i reg-
lerna ar principen att budgivaren ska agera skyndsamt, vilken kommer till uttryck i princip f) i

reglernas inledning:

“Ett erbjudande avseende vardepapperen i ett malbolag far inte hindra bolaget fran att bedriva
sin verksamhet under langre tid &n vad som &r skéligt.”

Som beskrivits ovan har Petrogrand den 17 april 2014 valt att forlanga acceptfristen med sju
veckor till att sammanlagt omfatta tio veckor (fran ursprungliga tre veckor). Shelton &r — sa
lange Erbjudandet ar pagaende — i princip forhindrat att bedriva sin verksamhet. I samman-
hanget ska da dven noteras (a) att Petrogrand inte har forbehallit sig ratten att forlanga accept-
fristen i samband med att Petrogrand offentliggjorde den nya tidsplanen fér Erbjudandet den 4
april 2014 (se vidare punkt 11.7 andra stycket i takeover-reglerna), (b) att nagot skal for for-
ldngningen inte har angivits och (c) att forlangningen skedde innan acceptfristen borjat 16pa.

Mot bakgrund av ovanstaende hemstalls att Aktiemarknadsnamnden lamnar besked huruvida
Petrogrands forlangning av Erbjudandets acceptfrist ar forenlig med takeover-reglerna.

PETROGRANDS YTTRANDE

Petrogrand har beretts tillfalle att yttra sig 6ver Sheltons framstéllning och har darvid anfort i
huvudsak féljande. Yttrandet inkom den 28 april 2014.

Fraga 1 Begaran om extra bolagsstamma

Shelton har i sin framstéllan hanvisat till AMN 2002:20, 2009:14 och 2014:15.

Petrogrand har i enlighet med AMN 2014:15 dragit tillbaka begédran daterad den 24 mars
2014 och den 28 mars 2014 i den del begaran pakallat styrelseval i Shelton.

Aktiemarknadsnamnden har tidigare uttalat foljande:

”... det ar av stor betydelse att ett malbolags styrelse kan avge ett uttalande till
ledning for bolagets aktiedgare avseende ett offentligt erbjudande. Denna grund-
sats skulle kunna sattas ur spel om en budgivare tog initiativ till att forandra mal-
bolagets styrelse i syfte att forhindra att ett valgrundat uttalande av styrelsen fram-



fors. Ett initiativ under pagaende budperiod som har sadant syfte maste enligt

namndens 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 -

aven efter ett offentligt erbjudande ha méjlighet att initiera en &ndring av styrel-

sens sammanséttning, om den bedéms vara av stor affarsmassig betydelse for bo-

laget.”
Aktiemarknadsnamndens sedan lange etablerade praxis vilket ges uttryck for ovan (se dven
t.ex. AMN 2002:20 och 2009:14) utgar fran att budgivarens sammankallande av extra bolags-
stamma for val av styrelse framfors till malbolaget under pagaende erbjudande och inte ar av
stor affarsmassig betydelse for bolaget. | forevarande fall har dock Petrogrand redan den 18
mars 2014 begért sammankallande av extra bolagsstdmma, det vill sdga innan offentliggtran-
det av Erbjudandet. Petrogrand har dock forstaelse for att den avgorande fragan knappast
torde vara den exakta tidpunkten for begaran, mot bakgrund av att en styrelse far antas ha
forberett sitt erbjudande till aktiedgarna i malbolaget under en langre tid. Det ar dock Petro-
grands beddmning att en dndring av styrelsens sammanséttning vid tidpunkten for begéran var

av stor affarsmassig betydelse for bolaget.

Petrogrand &r idag den enskilt storsta aktiedgaren i Shelton och har historiskt varit bade sam-
arbetspartner till bolaget via gemensamma investeringar samt en aktiv aktiedgare under flera
kvartal. Petrogrand far darfor anses ha bade god allméankannedom och insikt betraffande den
verksamhet som Shelton bedriver. Det star for Petrogrand klart att Shelton saknar kapital for
att pa langre sikt kunna bedriva den planerade verksamheten samt att bolaget hittills inte for-
matt anskaffa det kapital som kravs for att kunna forvalta och vidareutveckla de licenser man
idag ager. Sheltons kassaflode &r vidare uppenbart paverkat av de vaxande kundfordringar
bolaget har pa en av bolagets stérsta kunder. Petrogrand bedomer darfor att det ar angelaget
att snabbt fa in personer med nya idéer och strategier i styrelsen for att inte dventyra den bety-

dande investering som Petrogrand gjort i Shelton.

Petrogrand anser vidare att Shelton inte uppfyllt sin informationsgivning till marknaden pa ett
adekvat satt. Detta mot bakgrund av att bolaget bl.a. i sin kommunikation brustit i att tydlig-
gora vilka licenser bolaget faktiskt dger och vilka ”licenser” som endast utgors av s.k. investe-
ringsavtal. Skillnaden far en vasentlig paverkan betraffande vilka framtida intéakter som kan
vantas och tillgangarnas respektive varde, information som utgor ett viktigt underlag for ak-
tiedgarnas beddmning av bolaget och dess utsikter.



Det dr mot bakgrund av ovanstaende som Petrogrand bedomer att det &r av stor affarsmassig
betydelse for bolaget att fa tillsdtta en eller flera nya styrelseledamoter. Det ar darfor Petro-
grands bedémning att begdran om sammankallande av bolagsstdmma i Shelton skett i enlighet

med god sed pa aktiemarknaden.

I enlighet med vad som utvecklas langre ned i detta yttrande uppmuntrar Petrogrand att en
oberoende kommitté i Sheltons styrelse ska utvérdera Erbjudandet for det fall styrelseval
skulle komma att innebdra att en eller flera nytilltrddda styrelseledamdter inte anses obero-
ende i forhallande till Petrogrand. Petrogrand vill aven tillagga att bolaget inte har och aldrig
haft for avsikt att genom initiering av styrelseval forsoka paverka nagon fraga som ror sjalva
Erbjudandet.

Savitt avser Sheltons hemstallan om att Aktiemarknadsnamnden ska forma Petrogrand att
franfalla sin begéaran i den process som pagar i forvaltningsdomstol erinras om att den begéran
som ar foremal for provning aven innefattar fraga om utseende av minoritetsrevisor. Denna
fraga kan dock komma att bli obsolet for det fall att minoritetsrevisor utses pa extra bolags-

stdmma den 2 maj 2014.

Fraga 2 Rostréatt pa extra bolagsstamma

Shelton har i sin hemstéllan hanvisat till ett uttalande (AMN 2004:32) vid vilket styrelsen i A
(budgivaren) foreslagit att bolagsstamma i A beslutar om ett erbjudande till bolaget B (malbo-

laget). Aktiemarknadsndmnden har darvid uttalat foljande:

"Nar det galler spérsmalet om B bor utnyttja sin rostratt har Aktiemarknadsnamn-
den varit i kontakt med foretradare for den brittiska Takeover Panel. Man har dar
den bestamda uppfattningen att ett bolag i B:s situation inte utan att ha inhdmtat
aktieagarnas mening vid bolagsstamma far utnyttja sin rostratt vid bolagsstamma
hos en potentiell budgivare i en fraga som ror sjalva budet, detta med hansyn till
den forut berdrda principen att det offentliga erbjudandet ar en angeldgenhet mel-
lan budgivaren och aktieagarna i malbolaget

Den svenska regeln tar emellertid endast sikte pa atgarder som ar dgnade att for-
samra forutsattningarna for erbjudandets lamnande eller genomférande. Ndmnden
kan darfor inte finna att B skulle vara forhindrat att i den uppkomna situationen
rosta ja nar fragan om Erbjudandet behandlas. Daremot maste det anses strida mot
regeln om B skulle rosta nej till Erbjudandet utan att fragan behandlats pa bolags-



stdmma i B, eftersom detta skulle vara dgnat att forsamra forutsattningarna for er-
bjudandets lamnande. Med beaktande av att det svenska regelverket i stor ut-
strackning har inspirerats av det brittiska och av det bestdmda besked som Aktie-
marknadsnamnden har erhallit fran den brittiska panelen anser sig namnden inte
kunna lamna nagon dispens for detta andamal.”

Det ar Petrogrands uppfattning att en inskrankning i budgivares rostratt savitt avser fraga om
styrelseval ar en alltfor extensiv tolkning av tidigare uttalanden. Aktiemarknadsndmndens
tidigare praxis pa omradet har inneburit att den fraga i vilken budgivaren avger sin rost varit
specifikt dgnad att forsvara budets genomftrande. | forevarande fall ar motsvarande tolkning
aktuell nar det kommer till specifika fragor som ar dgnade att underlatta budets genomfo-
rande. Ett sadant 6vervagande ska da stéllas i relation till att ett styrelseval primart handlar om
vilka personer som ska hantera bolagets angeldgenheter och avgéra hur bolagets verksamhet
ska bedrivas langt efter acceptperiodens avslutande. Huruvida en eller flera nytilltradda sty-
relseledamoter i teorin skulle kunna komma att underldtta budets genomfoérande &r endast
mycket losa spekulationer som under inga omstandigheter kan ha ndgon mer avgorande bety-
delse i en av de bolagsréttsliga grundstenarna, namligen aktiedgarnas ratt att utse bolagets
styrelse.

Det ska vidare understrykas att Aktiemarknadsndmndens praxis avseende en budgivares moj-
ligheter att byta styrelse i malbolaget under ett pagaende bud aktualiseras nar atgarden vidtas
I syfte att forhindra att ett valgrundat uttalande av styrelsen framfors. Skulle n&mnden anse
att Shelton har pastatt att detta skulle vara syftet med Petrogrands begaran tillbakavisas detta
kraftfullt av Petrogrand. Detta illustreras med all énskvérd tydlighet genom det faktum att
tidplanen for Erbjudandet initialt hade en acceptperiod som skulle I6pa mellan den 7 och 25
april med en skyldighet for styrelsen i Shelton att uttala sig om Erbjudandet senast tva veckor
fore acceptperiodens utgang. Under dessa forutsattningar hade det inte ens varit teoretiskt
tidsméssigt mojligt for Petrogrand att byta styrelse i Shelton fére ett styrelseuttalande hade

lamnats.

Petrogrand vill d&ven framféra att, for det fall att en eller flera nya styrelseledamdéter skulle
komma att tillsattas vid stdamman och befintlig styrelse &nnu inte hunnit avge sitt yttrande 6ver
Erbjudandet, torde det, snarare an att inskrédnka rostratten for Petrogrand, vara mer lampligt
att eventuella styrelseledamdter som &r narstaende Petrogrand inte deltar vid beredningen av
styrelsens yttrande éver Erbjudandet. Lampligt ar da att Shelton istéllet utser en oberoende
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kommitté i styrelsen.

Alternativt hemstaller Petrogrand att ndmnden, likt uttalandet i AMN 2014:13, medger Petro-
grand sasom budgivare att rosta pa stamman sa lange en eventuellt ny styrelse inte agerar for
att paverka Erbjudandet.

Petrogrand emotser Aktiemarknadsnamndens uttalande i denna fraga och onskar vidare for
fragans beredning hanvisa till vad som uttalats i det foregaende betraffande varfor en andring
av styrelsens sammanséttning dven beddms vara av stor affarsméssig betydelse fér bolaget.

Shelton har slutligen i sin hemstéllan begéart att Aktiemarknadsnamnden ska lamna besked
betraffande om Petrogrand - sa lange Erbjudandet fortfarande ar pagaende och nuvarande
styrelse inte uttalat sig om Erbjudandet - fran synpunkten av god far rosta, eller pa annat satt
utéva inflytande éver hur aktieadgare, ombud eller ndgon annan ska utnyttja sin rostrétt vid
extra bolagsstamma i Shelton i fragor rorande styrelseval. Utéver vad som tidigare framforts i
fraga om styrelseval ovan 6nskar Petrogrand tillagga att Aktiemarknadsnamnden tidigare utta-
lat sig savitt avser att begransa styrelsens yttrandefrihet (se AMN 2004:31) och att man inte
funnit att det &r pa sadant satt Aktiemarknadsnamndens uttalanden ska tolkas. Att inskranka
en aktiedgares yttrandefrihet i en fraga av sa grundlaggande karaktar som styrelseval och i en
fraga som dessutom saknar direkt koppling till Erbjudandet vore mycket olyckligt.

Fraga 3 Val av styrelse pa arsstamma

For att undvika onodig upprepning énskar Petrogrand i denna fraga forst hanvisa till de reso-
nemang som framforts ovan savitt avser att rosta i fraga om styrelseval vid extra bolags-

stamma.

Darutover onskar Petrogrand i tillagg till ovan fortydliga att arsstamma &r aktiebolagets
hogsta beslutande organ vid vilken aktiedgarna en gang om aret fattar ett antal verksamhets-
avgorande beslut enligt de regler som finns i aktiebolagslagen och i bolagsordningen. Sasom
tidigare framforts har Aktiemarknadsnamndens tidigare praxis och inskrankning av sadana
rattigheter som normalt kan utévas av aktieagare tagit sikte pa fragor dar budgivaren varit
initiativtagare och dar fraga varit om att rosta i fragor som ar direkt dgnade att paverka Erbju-
dandets genomfdrande.
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Att en aktiedgare och budgivare i forevarande fall skulle vara tvungen att lagga ned sin rost i
en eller flera verksamhetsavgorande fragor vilka bolagsstamman enligt lag har att besluta om
framstar mot bakgrund av ovanstaende som orimligt. Vidare bor det i sammanhanget noteras
att det ar bolagets styrelse som fattar beslut om att kalla till arsstimma och tidpunkten for
sadan kallelse. Att forhindra en budgivare att rosta i fraga om styrelseval vid arsstimman
skulle 6ppna upp for att en sittande styrelse i ett malbolag av taktiska skal skulle kunna valja
att forlagga arsstamman under en acceptperiod innan styrelsen avgivit sitt yttrande over ett
erbjudande och pa sa vis effektivt forhindra en aktiedgande budgivare fran att rosta i fraga om

styrelseval.

Savitt avser Sheltons hemstallan att Petrogrand inte ska tillatas att rosta i fraga om styrelseval
vid arsstamman hanvisas till ovan uttalande betraffande inskrankning av rostratt och yttrande-
frihet.

Fraga 4 Insamling av fullmakter

Det ar Petrogrands uppfattning att fragan ar av rent aktiebolagsrattslig karaktar och faller ut-

anfor Aktiemarknadsnamndens provning.

For det fall Aktiemarknadsnamnden anda avser att uttala sig i fragan énskar Petrogrand for-
tydliga att syftet inte varit att samla in fullmakter pa bolagets bekostnad utan att det ror sig om
ett olyckligt missforstand mellan bolaget och dess finansiella radgivare Mangold Fondkom-
mission AB. Flera sma aktiedgare hade hort av sig till Mangold med farhagor kring styrelse-
valet och efterlyst en fullmakt och ndgon som man kunde stalla den pa, da man haft svart att
hitta fullmaktsformularet pa Petrogrands hemsida. Syftet var alltsa att tillhandahalla en ser-
vice till smaaktiedgarna for att dessa skulle ha lattare att komma till tals. Olyckligtvis utsan-
des formuléret av Mangold tillsammans med ytterligare information om bolagsstdmman.
Petrogrand medger att det kan framsta som oklart vem som star bakom fullmaktsformularet
samt att det i Ovrigt kan framsta som olampligt att fragan omnamnts i aktiedgarbrevet. Petro-
grand har darfor bett Mangold att inte vidta vidare aktiva atgarder for att samla in fullmakter-

na.
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Med detta sagt ar det dock otvistigt att aktiebolagslagen saknar sarskilda sanktioner, sasom
ogiltighet, for brott mot forbudet mot fullmaktsinsamling. Det saknas darfor laglig mojlighet
att hindra fullmaktshavaren (som inte &r Petrogrand eller narstaende till Petrogrand) fran att
rosta vid bolagsstimman sasom ombud for sadana aktiedgare som utfardat i dvrigt giltiga

fullmakter till denne.

Fraga 5 Forlangning av Erbjudandets acceptfrist

Petrogrand offentliggjorde den 17 april 2014 att bolaget forlanger acceptperioden till den 1
juli 2014. Skélen for detta &r framst att ge aktiedgarna mojlighet att ta del av kommande in-
formationstillfallena i Shelton och att bereda aktiedgarna mojlighet att utvardera resultatet av
de fragor som diskuteras och de beslut som fattas vid kommande bolagsstammor. Det bor i
sammanhanget &ven noteras att Shelton samma dag som férldngningen skedde, den 17 april

2014, valde att senareldgga sin kvartalsrapport till den 30 maj 2014.

Vidare har Petrogrand, mot bakgrund av att bolaget endast har att tillforlita sig pa publik in-
formation fran Shelton och den tilltagande osakerhet/risk (efter Erbjudandets offentliggo-
rande) i den region dar Shelton bedriver sin huvudsakliga verksamhet, bedomt forlangningen
som sarskilt angelédgen. Acceptperioden ar vidare helt i enlighet med de tidsramar som upp-

stélls i punkten 11.7 i takeover-reglerna.

Slutligen erinras om att Petrogrand bade i samband med offentliggérandet av sitt Erbjudande

till aktiedgarna och i erbjudandehandlingen forbehallit sig ratten att forlanga Erbjudandet.

SHELTONS SLUTKOMMENTAR

Shelton har den 28 april 2014 inkommit med f6ljande slutkommentar.

Fraga 1 Begaran om extra bolagsstamma

Det ar Sheltons uppfattning att Petrogrand inte har anfort skal som ar av stor affarsmassig
betydelse for Shelton utan snarare skal som &r av betydelse for Petrogrand och Erbjudandets

genomforande.
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Savitt vi kan bedoma ar det tva faktorer som pastas utgora den stora affarsmassiga betydelsen
for Shelton. Shelton bestrider bada dessa. Den forsta faktorn avser Sheltons finansiella situat-
ion och dess styrelses formaga att hantera situationen. Den andra faktorn avser Sheltons in-

formationsgivning till marknaden.

Sheltons finansiella situation framgar av redan offentliggjord information (se bokslutskom-

muniké, produktionsrapporter och prospekt/erbjudandehandling). Shelton ser ingen anledning
att i detta sammanhang recensera styrelsens formaga utan nojer sig med att konstatera att bo-
laget inte ser nagon risk for att nuvarande styrelse skulle dventyra bolagets verksamhet. Tvar-
tom &r det bolagets uppfattning att styrelsen har den erfarenhet och kompetens som erfordras.

Vad géller Sheltons informationsgivning ar det bolagets uppfattning att denna har skett i en-
lighet med gallande regelverk. Da bolagets aktier ar noterade pa NASDAQ OMX Stockholm
utgar bolaget fran att borsen kontinuerligt 6vervakar informationsgivningen och att borsen
skulle ha framfort synpunkter eller kritik om det fanns skal till detta. Det exempel som anférs
av Petrogrand i yttrandet stammer inte 6verens med verkligheten. Shelton har offentliggjort
detaljerad information om vilka licenser som bolaget har intressen i (genom samarbetsavtal
eller faktiskt &gande), bland annat i det prospekt tillika erbjudandehandling som uppréttades i
samband med Sheltons aktiebud pa Petrogrand.

Fraga 2 Rostréatt pa extra bolagsstamma

Petrogrand har anfort att det vore “mycket olyckligt” att “inskranka en aktie&gares yttrande-
frinet” med hanvisning till AMN 2004:31. Shelton har svart att se vilken relevans det uttalan-
det har i forefarande fall. Petrogrand ar visserligen aktiedgare i Shelton, men dven en budgi-
vare som har atagit sig folja takeover-reglerna i samband med Erbjudandet. Vid en eventuell
konflikt mellan Petrogrands rattigheter enligt aktiebolagslagen och takeover-reglerna &r darfor
den naturliga utgangspunkten att Petrogrand — sa lange Erbjudandet ar pagaende — har att
ratta sig efter takeover-reglerna.

Vad Petrogrand anfor om bolagsréattsliga grundstenar och betydelsen av att kunna bestdmma
vilka personer som ska hantera Sheltons angeldagenheter och avgora hur bolagets verksamhet
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ska bedrivas langt efter acceptperiodens avslutande &r enligt Shelton underordnat det intresse
som finns enligt takeover-reglerna i en budsituation. Vad Shelton yrkar &r inte att Petrogrand
ska frantas sina bolagsrattsliga rattigheter som aktiedgare utan bara att sa lange Erbjudandet
pagar sa far Petrogrand underordna sig takeover-reglerna. Déarefter ar Petrogrand i sin fulla
ratt att utnyttja aktiebolagslagens regler.

Shelton har svart att se hur det som anforts av Petrogrand visar att dess agerande inte vidtas i
syfte att forhindra ett valgrundat uttalande av malbolagets styrelse. | nulaget har Shelton ingen
annan information om Petrogrands forslag till ny styrelse &n vad som framgar av dess begéran
om att kalla till extra bolagsstamma for att utse en ny styrelse i bolaget med entledigande av
nuvarande styrelse”. Savitt vi forstar innebar detta att hela den nuvarande styrelsen foreslas
entledigas av Petrogrand. Enligt Shelton finns en uppenbar risk att en ny styrelse utsedd av
Petrogrand inte kommer att agera i samtliga Sheltons aktie&dgares bésta intresse.

Petrogrand har vidare foreslagit en “losning” som innebér att eventuella styrelseledamoter
utsedda av Petrogrand inte deltar vid beredningen av styrelsens yttrande 6ver Erbjudandet och
att istéllet en oberoende kommitté utses. Enligt punkt I11.17 i takeover-reglerna &r dock huvud-
regeln att styrelsen ska agera i fragor rérande Erbjudandet. En oberoende kommitté bor darfor
enligt var mening ses som en form av “n6dlosning” nar omstandigheterna sa kraver. Det in-
nebar dock inte att det ar lampligt att mitt under pagaende erbjudande entlediga malbolagets
styrelse och darigenom avsiktligen skapa en situation da en oberoende kommitté behover in-

rattas och ovriga styrelseledaméter har véasentliga intressekonflikter.

Petrogrand har slutligen foreslagit en “losning” som innebéar att Petrogrand far rosta pa bo-
lagsstamman i Shelton sa lange en eventuell ny styrelse inte agerar for att paverka Erbjudan-
det. Av skal som angivits ovan och i framstéllan finns enligt Shelton anledning att ifragasatta
detta. Om namnden skulle tillata en sadan I6sning saknas dven mojligheter att tillforsakra ef-

terlevnaden av densamma.
Fraga 3 Val av styrelse pa arsstamma
Petrogrand har i sitt yttrande anfort att det vore “orimligt” att “en aktiedgare och budgivare i

forevarande fall skulle vara tvungen att lagga ned sin rost i en eller flera verksamhetsavgo-
rande fragor”. Shelton dnskar harvid fortydliga att fragan endast ror val av styrelse och inte
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flera verksamhetsavgorande fragor samt att fragan endast avser en period under vilket Erbju-

dandet pagar.

Petrogrand har vidare anfort f6ljande:

“Att forhindra en budgivare att rosta i fraga om styrelseval vid arsstamman skulle 6ppna
upp for att en sittande styrelse i ett malbolag av taktiska skal skulle kunna vélja att for-
lagga arsstamman under en acceptperiod innan styrelsen avgivit sitt yttrande Over ett er-
bjudande och pa sa vis effektivt forhindra en aktieagande budgivare fran att rosta i fraga
om styrelseval.”

Shelton vill papeka att dagen for den planerade arsstimman i Shelton varit offentliggjord
langt innan Petrogrand offentliggjorde Erbjudandet.

Fraga 4 Insamling av fullmakter

Petrogrand har i sitt yttrande anfort att syftet med Petrogrands brev till aktiedgarna var att
“tillhandahalla en service till smaaktieagarna” och att “olyckligtvis utsandes formularet av
Mangold tillsammans med ytterligare information om bolagsstamman”. [Sheltons kursive-

ring]

Vad som anfors stammer inte med innehallet i det brev som skickades till Petrogrands aktiea-
gare. | brevet finns — férutom vad vi uppfattar som ren propaganda for Petrogrands nuvarande
styrelse — en fullmakt enligt vilken aktiedgarna saknar mgjlighet att véalja mellan olika alterna-

tiva beslutsforslag.

Petrogrand har vidare anfort:
“Det ar Petrogrands uppfattning att frdgan &ar av rent aktiebolagsrattslig karaktar och
faller utanfor Aktiemarknadsndmnden prévning.” [Sheltons kursivering]

“Med detta sagt ar det dock otvistigt att aktiebolagslagen saknar sarskilda sanktioner,
sasom ogiltighet, for brott mot forbudet mot fullmaktsinsamling.” [Sheltons kursivering]

Aktiebolagslagens avsaknad av effektiva sanktionsmdjligheter &r enligt Shelton en av anled-
ningarna till att Aktiemarknadsnamnden bor préva fragan i enlighet med var framstallan.
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Fraga 5 Forlangning av Erbjudandets acceptfrist

Petrogrand har som skél for forlangningen bland annat anfort att Petrogrand “endast har att
tillforlita sig pa publik information”. Emellertid har Petrogrand i annan del av samma yttrande
(s. 2) anfort att “Petrogrand far darfor anses ha bade god allmankannedom och insikt betréaf-

fande den verksamhet som Shelton Petroleum bedriver”. [Sheltons kursivering]

Shelton anser att det finns stark anledning att ifragasatta om de av Petrogrand anforda syftena

ar det verkliga syftet med forlangningen.

I sammanhanget bor som framforts i framstallan noteras att Shelton — sa lange Erbjudandet &r

pagaende — i princip ar forhindrat att bedriva sin verksamhet.

Aven Petrogrands pastdende om att bolaget skulle ha forbehallit sig ratten att forlanga Erbju-

dandet saknar stod (se nedanstaende redogdrelse).

Datum (2014)  Handelse

21 mars Petrogrand offentliggor Erbjudandet. Forbehall om att forlanga accept-
fristen finns medtaget i pressmeddelandet.

4 april Petrogrand offentliggdr att acceptfristen senareldggs till den 22 april-
13 maj. Forbehall om att forlanga acceptfristen finns inte medtaget i
pressmeddelandet.

17 april e Petrogrand offentliggor att acceptfristens sista dag senareléggs till
den 1 juli. Forbehall om att forlanga acceptfristen finns inte medta-
get i pressmeddelandet.

o Petrogrand offentliggér erbjudandehandlingen. Férbehall om att
forlanga acceptfristen finns medtaget i erbjudandehandlingen.

OVERVAGANDEN

I lagen (2006:451) om offentliga uppkdpserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA) finns be-
stammelser om offentliga uppkdpserbjudanden avseende aktier. Enligt 2 kap. 1 § LUA far ett
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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-
nadsnamnden 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.

Fraga 1 Begaran om extra bolagsstamma

Aktiemarknadsnamnden konstaterade i AMN 2014:15 féljande.

"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
sammanséttning 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.

Petrogrand har i linje med uttalandet dragit tillbaka sin begaran av den 24 mars och detsamma
galler savitt namnden forstar en begaran av den 28 mars, i den del begéran avsag styrelseval i
Shelton. Petrogrand har daremot inte dragit tillbaka den begaran om extra bolagsstamma i
syfte att besluta om utseende av minoritetsrevisor och en ny styrelse som gjordes den 18 mars
(med komplettering 19 mars).

Petrogrand papekar i sitt yttrande, att den begdran gjordes innan offentliggérandet av Erbju-
dandet och menar att en andring av styrelsens sammanséttning vid tidpunkten for begéran var

av stor affarsmassig betydelse for bolaget.
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Namnden vill i detta sammanhang forst paminna om skyldigheten att respektera takeover-
reglerna inte bara till bokstaven utan ocksa till syftet (se takeover-reglernas inledning). Till-
lampat pa den nu aktuella fragan innebér det, att det som utgangspunkt inte ar forenligt med
reglerna att en budgivare efter budets lamnande begéar extra bolagsstamma for att byta ut mal-
bolagets styrelse eller vidhaller en tidigare gjord begaran for sddant andamal, om det skulle
innebdra en risk for att styrelsen i hanteringen av fragor rérande budet inte kommer att agera i
samtliga aktie&gares intresse, exempelvis vid avgivande av styrelsens rekommendation i an-

ledning av budet.

Petrogrand borde mot denna bakgrund redan vid samma tidpunkt som man drog tillbaka begé-
ran av den 24 mars ha dragit tillbaka begaran av den 18 mars 2014, savitt avser styrelseval.
N&mnden anser inte att Petrogrand ens har gjort sannolikt att en dndring av styrelsens sam-
mansattning skulle vara av stor affarsméssig betydelse for Shelton och kan for dvrigt inte se
varfor de skalen skulle vara for handen savitt avser just begaran av den 18 mars men inte sa-
vitt avser begéaran av den 24 mars respektive den 28 mars. Namnden konstaterar ocksa att
Petrogrand i sitt pressmeddelande 2014-04-04 om aterkallande av begaran av den 28 mars gav
marknaden intrycket att fragan om férandring av styrelsens sammansattning inte skulle

komma att prévas forran vid den ordinarie stamman.

Petrogrand har genom sitt agerande brutit mot god sed pa aktiemarknaden.

Fraga 2 Rostréatt pa extra bolagsstamma

Fran synpunkten av god sed pa aktiemarknaden far Petrogrand enligt namndens mening inte
heller rosta, eller pa annat satt infor stamman utéva inflytande 6ver hur aktieagare, ombud
eller nagon annan ska utnyttja sin rostratt, pa extra bolagsstamma i Shelton i fragor rérande
val av styrelse sa lange Erbjudandet fortfarande ar pagaende och nuvarande styrelsen inte ut-
talat sig om Erbjudandet.

Fraga 3 Val av styrelse pa arsstamma

Shelton avser att halla arsstamma den 20 maj 2014. Enligt Aktiemarknadsnamndens mening

ager vad som anforts under Fraga 1 och 2 ovan motsvarande tillampning vid fragan om en
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budgivare under pagaende erbjudande ska tillatas att framstalla egna forslag om att byta ut
befintlig styrelse och utnyttja sin rostratt pa en arsstamma i malbolaget vid beslut om fragor
rérande val av styrelse fore det att den nuvarande styrelsen uttalat sig om Erbjudandet och
fore det att Erbjudandet fullbordats.

Fraga 4 Insamling av fullmakter

Aktiemarknadsndmnden finner det uppenbart att det brev som Petrogrand skickat till aktie&-
garna och som Shelton i sin egenskap av aktiedgare mottog den 23 april, med ett bilagt full-
maktsformulér och frankerat kuvert adresserat till Petrogrands certified adviser, Mangold

Fondkommission AB, ar ett forsok att samla in fullmakter.

Enligt 7 kap. 4 § aktiebolagslagen far en insamling av fullmakter fran bolagets sida ske endast
om bolagets bolagsordning innehaller en sarskild bestammelse darom och, om sa ar fallet,
endast pa visst i lagen angivet sétt. | Petrogrands bolagsordning finns inte ndgon sadan be-

stammelse.

Enligt Petrogrands yttrande har syftet inte varit att samla in fullmakter pa bolagets bekostnad.
Samtidigt sags att syftet var att tillhandahalla en service till smaaktieagarna for att dessa
skulle ha lattare att komma till tals. Savitt namnden forstar yttrandet gar den narmare utform-
ningen av utskicket tillbaka pa ett olyckligt missforstand mellan bolaget och dess finansiella
radgivare Mangold Fondkommission AB”. Petrogrand har enligt yttrandet ocksa bett Man-

gold att inte vidta vidare aktiva atgarder for att samla in fullmakterna.

Aktiemarknadsnamnden gor foljande bedomning. Enligt punkten 11.1 i takeover-reglerna far
ett offentligt uppkodpserbjudande I&mnas 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 gdra detta.
Kravet pa forberedelser innebar bl.a. att budgivaren ska ha anvant sig av expertis, fortrogen
med den svenska aktiemarknaden och dess reglering. Enligt ndmndens mening synes Petro-
grand i nu aktuellt hanseende ha asidosatt detta krav. Genom fullmaktsinsamlingen har Petro-
grand vidare allvarligt brutit mot god sed pa aktiemarknaden.
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Enligt ndmndens mening ar det inte tillrdckligt att Petrogrand nu bett Mangold att inte vidta
vidare aktiva atgarder for att samla in fullmakterna. God sed pa aktiemarknaden kraver att
Petrogrand ser till att Mangold aktivt vidtar atgarder for att ratta till situationen. Det innebéar
bl.a. att de aktiedgare som lamnat fullmakter med stdd av det utskickade formularet ska un-
derrattas om att dessa fullmakter inte kommer att utnyttjas. Huruvida en sadan i strid med lag
insamlad fullmakt, om den trots allt foretes pa stamman, 6ver huvud taget kan laggas till
grund for aktiedgares upptagande i rostlangden ar en aktiebolagsréttslig fraga som inte an-

kommer pa namnden att bedoma.

Fraga 5 Forlangning av Erbjudandets acceptfrist

En grundlaggande princip i takeover-reglerna ar att ett erbjudande inte far hindra malbolaget
fran att bedriva sin verksamhet under langre tid &n vad som &r skaligt, se princip f) i reglernas

inledning, som gar tillbaka pa EU:s takeover-direktiv.

I linje med denna princip finns i takeover-reglerna bestdimmelser om acceptfristen, se punkten
11.7. Av bestammelserna framgar bl.a. att acceptfristen inte far vara langre an tio veckor. Det
framgar ocksa att fristen kan forlangas, om budgivaren forbehallit sig ratten att gora det eller
om utbetalningen av vederlag till dem som redan har accepterat erbjudandet inte fordrojs av

forlangningen. Den sammanlagda fristen far dock inte vara langre &n tre manader.

Regleringen rérande forlangning av acceptfristen torde visserligen utga fran att forlangning
sker sedan acceptfristen borjat I6pa men nagot hinder mot att forlanga fristen redan innan den
borjat l6pa foreligger inte. Det strider enligt namndens mening inte heller mot god sed, sa
lange forlangningen inte sker i ett i sammanhanget illojalt syfte, exempelvis for att begransa
malbolagsstyrelsens handlingsutrymme till foljd av reglerna om forsvarsatgarder. Shelton har

inte gjort gallande att sa skulle vara fallet.

I behandlingen av detta &rende har deltagit ledamdterna Johan Munck (ordférande),
Eva Héagg, Soren Lindstrom, Robert Ohlsson, Annika Poutiainen, Carl-Johan Pousette och

Erik Sjoman.



Pa Aktiemarknadsnamndens vagnar
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Rolf Skog
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