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Detta uttalande ar savitt avser fraga 1 meddelat av Aktiemarknadsnamnden med stod
av delegation fran Finansinspektionen (se FFFS 2007:17). Uttalandet offentliggjordes
140617,

ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 16 maj 2014 en framstéllning fran Baker &
McKenzie Advokathyra i egenskap av juridisk radgivare at Petrogrand AB, org. nr
556615-2350. Framstallningen ror tolkning och tillampning av lagen (2006:451) om of-
fentliga uppkdpserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA) och NASDAQ OMX Stock-
holms Regler rérande offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden (“takeover-

reglerna”).

FRAMSTALLNING

Petrogrand offentliggjorde den 21 mars 2014 ett kontanterbjudande ("Erbjudandet”) till inne-
havare av aktier, konvertibler och teckningsoptioner i Shelton Petroleum (”Shelton”). Accept-
fristen for Erbjudandet I6per fran och med den 22 april 2014 till och med den 1 juli 2014.

Den 14 maj 2014 lamnade Shelton ett pressmeddelande med information om att bolaget
samma dag genomfort en riktad emission av 593 750 aktier av serie A samt att antalet roster
darigenom Okat med 5 937 500 roster ("Pressmeddelandet™). De nyemitterade aktierna mots-

varar cirka 3,3 procent av aktiekapitalet och cirka 24 procent av rosterna i Shelton.

Aktiemarknadsndmnden, Box 7680 , 103 95 Stockholm
E-post: info@aktiemarknadsnamnden.se Hemsida: www.aktiemarknadsnamnden.se




Petrogrand dr den enskilt storsta aktiedgaren (savitt avser antal aktier men, efter emissionen
av A-aktier, inte langre savitt avser roster) i Shelton och innehade fore emissionen, med hén-
visning till ett flaggningsmeddelande av den 5 maj 2014, cirka 28 procent av aktiekapitalet

och cirka 26 procent av rosterna i bolaget.

Petrogrand noterar bland annat féljande information som ar av sarskild relevans for nedan
fragestallningar med anledning av konvertibel 2013/2014 och den riktade emissionen i Shel-

ton:

1. Konvertibel 2013/2014 kan enligt dess villkor antingen konverteras till aktier av serie
B till en konverteringskurs om 16 kronor per aktie eller aterbetalas kontant pa forfal-
lodagen den 30 juni 2014.

2. Konverteringsperioden I6per mellan den 1 och 15 juni 2014.

3. Enligt uppgift i Pressmeddelandet har en av Sheltons storre konvertibelinnehavare i
april 2014 forklarat att denne inte kommer att konvertera sina konvertibler till aktier
av serie B utan istallet krava aterbetalning av lanebeloppet. Efter en samlad bedom-
ning med hansyn tagen till bland annat bolagets likviditet och finansiella position, och
mot bakgrund av de férhandlingar som forts med konvertibelinnehavaren, har styrel-
sen i Shelton beddomt att det for bolaget och dess aktiedgare bésta alternativet var att
forvarva konvertibelinnehavarens konvertibler for en képeskilling motsvarande kon-
vertiblernas nominella belopp (plus upplupen ranta) samt att emittera aktier av serie A
till konvertibelinnehavaren till en teckningskurs om 16 kronor per aktie (motsvarande

konvertiblernas konverteringskurs), varvid betalning fick ske genom kvittning.
Fraga 1
Av 5 kap. 1 § LUA foljer att sedan ett offentligt uppkdépserbjudande har lamnats avseende
aktierna i ett malbolag, far malbolaget endast efter beslut av bolagsstamma vidta atgarder som

ar dgnade att forsamra forutsattningarna for ett erbjudandes lamnande eller genomférande.

| forevarande fall har Shelton under pagaende erbjudande gjort en riktad emission av aktier



som motsvarar cirka 3,3 procent av aktiekapitalet och cirka 24 procent av rosterna i bolaget.
Emissionen har gjorts pa styrelsens initiativ och utan att atgarden har blivit foremal for bo-
lagsstdammas behandling. Emissionen omfattar roststarka aktier av serie A i Shelton, vilka
berattigar till 10 roster per aktie. Aktier av serie A har inte varit en del av innehallet i villko-
ren for konvertibel 2013/2014 och det har aldrig funnits nagon rétt eller mojlighet att pa nagot
satt erhdlla aktier av serie A i Shelton genom aberopande av konvertibelvillkoren. Aktieagar-
na har darfor varken kunnat forutse eller informera sig om att en sadan utspadning av antalet

roster skulle kunna komma att ske.

Emissionen bor darfor bedomas separat och helt utan beaktande av konvertibelvillkoren. Dér-
vidlag kan det konstateras att styrelsen i Shelton har vidtagit en sddan handling som i férarbe-
tena till LUA utgor ett av det mest uppenbara exemplen pa en otillaten forsvarsatgard.

Sarskilt anmarkningsvart &r att emissionen omfattar rgststarka aktier. Petrogrands méjlighetar
att fullborda Erbjudandet har vasentligt forsvarats genom emissionen och det ar darfor uppen-
bart att den varit &gnad att forsamra forutsattningarna for Erbjudandets genomférande. Det
ska &ven erinras om att emissionen medfor ett kontrollagarskifte till en juridisk person som
inte tidigare varit aktie4gare i bolaget. Sammantaget anser Petrogrand att den foérevarande
emissionen utgor en otillaten forsvarsatgard i strid med LUA.

I vart fall utgor den riktade emissionen en atgard som typiskt sett ar dgnad att forsamra forut-
sattningarna for Erbjudandets genomférande, vilket, enligt AMN 2006:55 ar tillréckligt for att
konstituera en otillaten forsvarsatgard.

En forsvarande omstandighet i sammanhanget ar dven att i de handlingar som har givits in till
Bolagsverket for registrering av emissionen framgar att beslutsdatum &r den 14 maj 2014,
dvs. samma dag som emissionen registrerades. Det tyder pa att Shelton har varit sarskilt ange-
laget om att fa arendet skyndsamt registrerat hos Bolagsverket. Handlaggningstiden for att
registrera en nyemission hos Bolagsverket uppgar normalt till minst 3-5 arbetsdagar. Konse-
kvensen av att beslut och registrering skett samma dag &r att det saknas mojlighet att fore-
lagga Shelton, sasom brytandes mot 5 kap. 1 § LUA, att gora rattelse och avbryta registre-
ringen av emissionen enligt 7 kap. 6 § tredje stycket LUA. Forfarandet torde ndrmast vara att
betrakta som ett kringgaende av lagen.



Petrogrand hemstéller att Aktiemarknadsnamnden ger besked om huruvida den riktade emiss-

ion i Shelton av den 14 maj 2014 utgor en otillaten forsvarsatgard i strid med svensk lag.

Fraga 2

| punkten 11.17 takeover-reglerna foreskrivs att malbolagets styrelse, i fragor relaterade till
erbjudandet, ska agera i aktiedgarnas intresse.

| det nu aktuella fallet har Sheltons styrelse uppenbarligen pa eget initiativ och utan att in-
hamta bolagsstammans godkannande under acceptfristen traffat en for aktiedgarna vasentlig
sidouppgorelse. Fraga ar om denna sidouppgorelse verkligen legat i aktiedgarnas intresse da
uppgorelsen pa ett for aktiedgarna oforutsagbart satt resulterat i en riktad emission av aktier
som motsvarar 24 procent av rosterna i Shelton. Denna uppgorelse med en enskild konverti-
belinnehavare har for aktiedgarna i Shelton under det pagaende Erbjudandet kommit som en
blixt fran klar himmel savitt avser bade tidpunkt och utspadningseffekt. Utspadningen av an-
talet roster kan komma att fa en avgorande betydelse i bade direkta och indirekta fragor relate-
rade till Erbjudandet, sasom votering i fragor om forsvarsatgarder (jfr 5 kap. 1 § LUA) samt
eventuellt vilka styrelseledamdter som kan komma att uttala sig om Erbjudandet, liksom mdj-
ligheten for Petrogrand att uppfylla villkoren i Erbjudandet.

Utover syftet att forsvara Erbjudandets genomforande forefaller det inte osannolikt att denna
uppgorelse tréffats skyndsamt mot bakgrund av att styrelsens bemyndigande I6per ut den 20
maj 2014 i samband med arsstamman och att Petrogrand sedan tidigare aviserat sina avsikter
att vid arsstamman inte stodja beslut om ett nytt bemyndigande for styrelsen. Darutover har
Petrogrand &ven i egenskap av storsta aktiedgare i bolaget uttalat att man saknar fortroende
for befintlig styrelse i Shelton och att man avser att pakalla styrelseval sa snart som majligt

efter avslutat Erbjudande.

Styrelsen i Shelton beslutade att emittera A-aktierna pa grundval av ett bemyndigande fran
extra bolagsstamma den 9 januari 2014. Bemyndigandet saknar restriktioner savitt avser akti-
eslag och antal aktier, som kan emitteras under bemyndigandet. Det bor i samband harmed
noteras att Sheltons aktiedgare var kritiska till att ge styrelsen ett sa vidstrackt bemyndigande
men att styrelsens ordforande Bjorn Lindstrom explicit uppgav pa stamman att inga A-aktier
skulle komma att emitteras fore arsstamman 2014.



Vidare kan det verkliga behovet av att redan den 14 maj 2014 traffa en 6verenskommelse med
en enskild konvertibelinnehavare ifragasattas mot bakgrund av de kommersiella skélen som
anges i Pressmeddelandet. Det erinras om att konvertibelinnehavare har en rétt att konvertera
sina konvertibler till aktier av serie B till en konverteringskurs om 16 kronor och att Petro-
grand inom ramen for Erbjudandet erbjudit 17,50 kronor per konvertibel och 18,60 kronor per
aktie av serie A och serie B. Att en konvertibelinnehavare i praktiken skulle vélja att avsta
fran att pakalla konvertering och istallet krava aterbetalning till ett varde som vasentligt un-
derstiger bade Erbjudandet samt saval radande som historisk aktiekurs i bolaget under en
langre tid, framstar som ett irrationellt investerarbeteende. Att styrelsen i Shelton endast nagra
dagar fore arsstimman och pa den sista dagen for anmalan till arsstdmman, samt under pa-
gaende Erbjudande, valt att uppfatta konvertibelinnehavarens avsiktsforklaring som ett sa
pass allvarligt hot mot bolagets existens att man traffat en sidouppgérelse som far till stand en
kontrollforandring i bolaget, trots att konverteringsperioden for konvertibeln inte paborjats
och forfallodag inte intraffat, & anmarkningsvart och framstar i det narmaste som konstruerat.

Det noteras slutligen att Shelton inte offentliggjort ndgot pressmeddelande med anledning av
konvertibelinnehavarens meddelande i april 2014 betraffande att denne inte avsag att konver-
tera utan istéllet att krava aterbetalning av konvertibeln. Inte heller har Shelton i samband
darmed informerat marknaden om att bolagets likviditet och finansiella position varit sa an-
strangd att aterbetalning av konvertiblerna skulle komma att utgora ett vasentligt problem for
bolaget. Det erinras om att Shelton enligt reglerna for informationsgivning i NASDAQ OMX
Stockholms regelverk for emittenter (“emittentreglerna™) redan i april 2014 i sa fall hade haft
en skyldighet att informera aktiedgarna och marknaden om dessa omstandigheter da informat-
ion av sadant slag normalt far antas vara av kurspaverkande natur. Sadan information far aven

anses vara av stor relevans for en aktiedgares stallningstagande till Erbjudandet.

Mot bakgrund av ovanstaende ar det Petrogrands uppfattning, sasom storsta aktiedgare i Shel-
ton, att styrelsen i Shelton genom sitt handlande har asidosatt sina skyldigheter, bade enligt

takeover-reglerna och emittentreglerna.

Petrogrand hemstéller att Aktiemarknadsnamnden ger besked om huruvida Shelton mot bak-
grund av vad ovan anforts har handlat i strid med god sed pa den svenska aktiemarknaden.



Fraga 3

For det fall Shelton anses ha handlat i strid med svensk lag eller god sed pa aktiemarknaden
onskas besked, mot bakgrund av att Shelton redan registrerat emissionen av A-aktier, hem-
staller Petrogrand att Aktiemarknadsndmnden ger besked om huruvida den tidigare konverti-
belinnehavaren far rosta for sina aktier vid kommande bolagsstammor sa lange Erbjudandet ar

pagaende.

SHELTONS YTTRANDE

Shelton har beretts tillfalle att yttra sig 6ver framstéllningen savitt avser fragorna 1 - 3 och i
ett yttrande den 18 maj 2014 anfort i huvudsak foljande.

Fraga 1

Petrogrand har anfort att Sheltons riktade emission av 593 750 aktier av serie A av den 14 maj
2014 (“Emissionen”) utgor en otillaten forsvarsatgard i strid med LUA eller, i vart fall, att
Emissionen utgor en dtgard som typiskt sett ar dgnad att forsamra forutsattningarna for Erbju-
dandets genomfdrande. Petrogrand har vidare anfort att en riktad emission i motiv och férar-
beten till LUA beskrivs som ett av det mest uppenbara exemplen pa en otillaten forsvarsat-

gard.

Huruvida Emissionen anses vara dgnad att forsdmra forutsattningarna for Erbjudandets ge-
nomférande, och darmed en otillaten forsvarsatgard, ska bedomas mot bakgrund av Erbju-
dandets utformning och fullféljandevillkor. For att ett visst forfarande ska vara en otillaten
forsvarsatgard efter att ett erbjudande val har lamnats av budgivaren maste det saledes dels ha
karaktaren att i sig kunna anses vara ett sadant forfarande som omfattas av 5 kap. 1 § LUA,
dels med hansyn till erbjudandets utformning och villkor ha effekten att forfarandet i det en-
skilda fallet riskerar att forvagra aktieagarna i malbolaget mojlighet att ta stallning till erbju-
dandet, till exempel genom att forfarandet gor att ett villkor i erbjudandet inte kommer att



uppfyllas. Sdsom Aktiemarknadsnamnden uttalat vid flera tillfallen (se AMN 2005:47 och
AMN 2006:55) maste dessutom de motatgarder som inte ar tillatna vara dels relativt ingri-
pande, dels av vasentlig materiell betydelse, finansiellt eller affarsmassigt.

Bestammelserna i LUA skyddar saledes aktiedgarna fran att malbolaget vidtar vissa sadana
atgarder som gor att villkor i ett erbjudande inte uppfylls, medan budgivaren far skydda sig

genom utformningen av dessa villkor i ett erbjudande.

Det ar Sheltons uppfattning att Emissionen vid en sadan bedomning inte ar dgnad att forsamra
forutsattningarna for Erbjudandets genomforande och darmed heller inte ar en otillaten for-
svarsatgard enligt LUA. Det ar darfor dven Sheltons uppfattning att Emissionen inte ar en
atgard som riskerar att forvagra aktiedgarna mojligheten att ta stallning till Erbjudandet.

I sammanhanget vill Shelton peka pa att enligt LUA ar det inte fraga om nagon allmén be-
domning av om atgarden typiskt sett &r agnad att forsamra forutsattningarna for erbjudandets
lamnande eller genomforande som &r avgdrande. Istdllet maste det avgdras fran fall till fall
om atgarden i det enskilda fallet &r dgnad att forsamra forutsattningarna for erbjudandets lam-
nande eller genomforande. Harvid ska det inte heller goras ndgon atskillnad hur villkoret i
Erbjudandet ska uppfattas i forhallande till vad LUA foreskriver (villkoret &r utformat med de
regler som géllde fore LUA som forebild). Aktiemarknadsnamnden har i AMN 2005:47 utta-
lat att i belysning av lagmotiven och reglernas syfte maste innebdrden av reglerna LUA i det

vasentliga forutsattas vara densamma som av de tidigare gallande reglerna.

Erbjudandet omfattar samtliga av Shelton utgivna vardepappar och omfattade, fére Emission-
ens genomforande, saledes aktier av serie A respektive serie B, konvertibler och teckningsopt-

ioner i Shelton enligt nedanstaende sammanstéllning.

Virdepapper' Antal Budpris Erbjudandets varde

Aktier 13 010 093 18,60 kr 241987 729,80 kr
Konvertibler 1 400 625 17,50 kr 24 510 937,50 kr
Teckningsoptioner 320 000 3,00 kr 960 000,00 kr

267 458 667,30 kr

! Exklusive de aktier som innehas av Petrogrand (enligt uppgift frén den erbjudandehandling som Petrogrand
upprattat i samband med Erbjudandet).



Erbjudandets acceptfrist 16per till och med den 1 juli 2014. Som anforts i Framstallan 16per
konverteringsperioden for konvertiblerna mellan den 1 och 15 juni 2014. Petrogrand har dar-
for haft att rakna med att konvertering av konvertiblerna skulle kunna komma att ske under

Erbjudandets acceptfrist.

Petrogrand har i Erbjudandet inkluderat f6ljande fullféljandevillkor:
“att Erbjudandet accepteras i sadan utstrackning att Petrogrand blir &gare till aktier motsva-
rande mer &n 50 procent av det totala antalet utestaende aktier i Shelton efter full utspadning”.

Fullfoljandevillkoret om 50 procent av antalet aktier har saledes inkluderat de aktier som de
av Shelton emitterade konvertiblerna och optionerna gav ratt till. Emissionen kan darfor inte
ha resulterat i nagra "nya” aktier i forhallande till Erbjudandet.

Petrogrand har anfort att Emissionen “b6ér bedémas separat och helt utan beaktande av kon-
vertibelvillkoren”. Shelton staller sig fragande till detta eftersom Erbjudandet dven omfattar
samtliga konvertibler, varfor konvertibelvillkoren maste beaktas. Det bor dven noteras att
Petrogrand, utan angivande av nagot sarskilt skal och innan den ursprungliga acceptfristen ens
borjat 16pa, den 17 april 2014 forlangde acceptfristen med sju veckor till att omfatta samman-
lagt tio veckor (fran ursprungliga tre veckor), vilket resulterade i att acceptperioden dven kom
att omfatta ndmnda konverteringsperiod.

Shelton &r av uppfattningen Petrogrand forlangde acceptperioden i syfte for att begrénsa Shel-
tons handlingsutrymme till f6ljd av reglerna om forsvarsatgarder. Shelton kan namligen inte
se nagot annat skal till en sadan forlangning av acceptperioden, sarskilt i ljuset av att forlang-

ningen skedde innan acceptfristen hade borjat l6pa.

Det ovanstaende innebdr, vid antagande av full konvertering av konvertiblerna, att Erbjudan-
det skulle komma att omfatta ett 6kat antal aktier, men inga konvertibler, och teckningsopt-
ioner enligt nedanstaende sammanstéllning. Emissionen har visserligen medfort att antalet
aktier i Shelton har 6kat men, som framgar av nedanstaende sammanstallning, ar antalet aktier
detsamma som om full konvertering av konvertiblerna hade skett i enlighet med konvertibel-
villkoren. Emissionen kan saledes inte pa den grunden att antalet aktier i Shelton har 6kat
anses vara dgnat att forsamra forutsattningarna for Erbjudandets genomférande.



Efter full konvertering av konvertibler’

Vardepapper Antal Budpris Erbjudandets varde
Aktier 13 010 093 18,60 kr 241 987 729,80 kr
Nya aktier efter konvertering 1 400 625 18,60 kr 26 051 625,00 kr
Konvertibler 0 17,50 kr 0,00 kr
Teckningsoptioner 320 000 3,00 kr 960 000,00 kr

268 999 354,80 kr

. . . . . 3
Efter Emissionens genomforande och konvertering av konvertibler

Vardepapper Antal Budpris Erbjudandets varde
Aktier 13 010 093 18,60 241 987 729,80 kr
Nya aktier i Emissionen 1400 625 18,60 26 051 625,00 kr
Konvertibler 0 17,50 0,00 kr
Teckningsoptioner 320 000 3,00 960 000,00 kr

268 999 354,80 kr

Som framgar ovan har inte heller Petrogrands kostnad for Erbjudandet 6kat med anledning av
Emissionen eftersom Petrogrand forlangt acceptperioden 6ver konverteringsperioden och da
haft att rakna med full konvertering enligt gallande konvertibelvillkor. Aven om budpriset om
17,50 kronor for en konvertibel jamfort med 18,60 kronor for en aktie av serie A skulle an-
vandas som jamforelse — trots att Petrogrand haft att rakna med full konvertering enligt vad
som anforts ovan — ar skillnaden om endast (593 750*1,1=) 653 135 kronor uppenbart bety-
delselds och uppfyller inte vasentlighetskravet for otillatna forsvarsatgarder (jamfor Aktie-
marknadsndmndens uttalanden i AMN 2005:47 och AMN 2006:55).

Petrogrand har vidare anfort att det sarskilt ska noteras att Emissionen omfattar roststarka
aktier av serie A. Shelton vill i sammanhanget papeka att Erbjudandet inte har sammankopp-
lats till att det accepteras i sddan utstrackning att Petrogrand blir dgare till aktier motsvarande
en viss rostandel utan endast till att Erbjudandet accepteras i sadan utstrackning att Petrogrand
blir &gare till aktier motsvarande mer an 50 procent av det totala antalet utestaende aktier i
Shelton efter full utspadning. Om Petrogrand i sitt Erbjudande fast vikt vid réstvardeskillna-
der hade Petrogrand kunnat utforma villkoret sa att det avsag saval aktier som roster men det
valde man att inte gora. Emissionen kan saledes heller inte pa den grunden att antalet roster i
Shelton har 6kat anses vara &gnat att forsamra forutsattningarna for Erbjudandets genomfo-

rande.

Shelton kan heller inte se att Emissionen foranlett att uppfyllandet av nagot av Petrogrands

ovriga fullfoljandevillkor skulle ha forsvarats. Som framgar av ovanstaende sammanstallning-

2 Se fotnot 1.
% Se fotnot 1.
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ar har Emissionen inte heller fordyrat Petrogrands genomftérande av Erbjudandet.

Sammanfattningsvis kan Emissionen, mot bakgrund av Erbjudandets utformning och fullfol-
jandevillkor, saledes inte anses vara agnat att forsamra forutsattningarna for Erbjudandets
genomforande. Sasom Erbjudandet ar utformat kan Emissionen heller inte — sasom beskrivits
ovan — anses vara en sadan atgard som typiskt sett ar agnad att forsamra forutsattningarna for
Erbjudandets genomférande. Shelton anser att Emissionen 6ver huvud taget inte paverkar
Erbjudandet sasom det &r utformat. Det enda som har skett ar att en innehavare av konver-
tibler erhallit aktier istéllet och bada dessa typer av vardepapper omfattas av Erbjudandet. Om
denna innehavare valjer att acceptera Erbjudandet sa erhaller aven Petrogrand aktier istéllet
for konvertibler.

Da Emissionen har forbattrat Sheltons likviditet och eget kapital (se vidare fraga 2 nedan),
vilka ocksa ar foremal for fullféljandevillkor i Erbjudandet, kan det till och med anses att
Emissionen har forbattrat Sheltons aktiedgares mojlighet att ta stallning till Erbjudandet da

risken for att dessa villkor inte skulle anses uppfyllda har minskat genom Emissionen.

Petrogrand har avslutningsvis anfort att det faktum att Emissionen registrerades samma dag
som den beslutades ska anses vara en forsvarande omstandighet. Shelton stéller sig fragande
aven till detta och vill da papeka att avstamningsbolag har foretrade vid Bolagsverkets hand-
laggning av registreringsarenden och att Petrogrands pastaende om att Bolagsverkets hand-
laggningstid “uppgar normalt till minst 3-5 arbetsdagar” &r direkt felaktigt. Bolagsverket
handlagger ofta registreringsarenden for avstdmningsbolag samma eller nastfdljande dag som
arendet inkommer (under forutséttning av att arendet ar komplett). | detta sammanhang kan
noteras att Bolagsverket vid flertalet tillfallen handlagt och registrerat emissionsarenden pa
samma dag som drendena gavs in till Bolagsverket.

Fraga 2

Petrogrand har anfort att Sheltons styrelse har asidosatt sina skyldigheter enligt takeover-
reglerna da det enligt Petrogrands uppfattning kan ifragasattas huruvida styrelsen i fragor rela-
terade till Erbjudandet har agerat i aktieagarnas intresse. Som anforts under fraga 1 ovan ar

det Sheltons uppfattning att styrelsen inte har vidtagit nagon atgard som ar dgnad att forsamra
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forutsattningarna for Erbjudandets genomférande. Det &r dessutom Sheltons uppfattning att
Emissionen inte ar en fraga som &r relaterad till Erbjudandet da Emissionen framforallt ar ett
resultat av att Shelton utgivit konvertibler under augusti 2013 samt den pagaende krisen i
Ukraina, och som med stor sannolikhet hade kunnat intraffa oberoende av Erbjudandet. Det
ska dock noteras att Erbjudandet och den forlangda acceptperioden har inneburit att Sheltons
handlingsutrymme varit, och &ven kommer att fortsattningsvis vara, starkt begransat, i princip
fran det att Erbjudandet offentliggjordes den 21 mars 2014 till och med den 1 juli 2014 (det
vill séga drygt 15 veckor). Likviditeten i Sheltons aktie ar dessutom relativt 1ag, och har for-
varrats av Erbjudandet samt den konflikt som pagatt mellan Shelton och Petrogrand sedan
december 2013. Detta maste naturligtvis ha varit en bidragande orsak till varfor konvertibel-
innehavaren agerat pa satt som beskrivs nedan. | detta sammanhang ska &ven noteras att kon-
vertiblerna emitterades (mot utbyte av befintliga konvertibler som skulle ha forfallit till betal-
ning under december 2013) som ett led i den 6verenskommelse som Shelton tréffade med
Petrogrand under juli 2013, vilket konvertibelinnehavarna vid denna tidpunkt bedémde vara
positivt for Shelton och dem sjélva. Petrogrand kom emellertid att bryta mot denna dverens-
kommelse, vilket sedermera resulterade i flera juridiska processer under framférallt december

2013 och som avslutades genom att Petrogrand aterkallade sin talan.

Emissionen genomfordes som ett led i en transaktion dar Shelton 6verenskom med en av bo-
lagets storre konvertibelinnehavare (“Konvertibelinnehavaren™) att aterkdpa konvertibler till
ett nominellt belopp om 9,5 milj. kr. Som framgar av Pressmeddelandet forklarade Konverti-
belinnehavaren i april 2014 att denne, framfor allt mot bakgrund av det politiska laget i Ryss-
land och Ukraina dar Sheltons verksamhet bedrivs, inte skulle komma att konvertera sina
konvertibler till aktier av serie B utan istallet krava aterbetalning av lanebeloppet pa lanets
forfallodag. Konvertibelinnehavaren forklarade sig dock villig att, som enda alternativ till
kontant aterbetalning, i utbyte mot konvertiblerna erhalla aktier av serie A. Shelton Petrole-
ums styrelse utredde darefter noggrant de for bolaget tillgangliga alternativen for att refinan-
siera konvertiblerna. | samband med denna utredning konsulterade Shelton, och inhdmtade
finansiell radgivning fran, professionella aktorer pa den svenska kapitalmarkanden, varvid det
enda realistiska alternativet bedomdes vara en forséljning av vissa av bolagets tillgangar. En
sadan forsaljning bedomdes emellertid, under radande omstandigheter, endast kunna ske till
ett pris som inte skulle motsvara tillgangarnas verkliga varde, vilket i sin tur skulle ha urhol-
kat Sheltons langsiktiga potential och varde. Andra alternativ som 6vervagdes av Shelton in-
nefattande upptagande av banklan (vilket Sheltons bank forklarade vara uteslutet mot bak-
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grund av radande omstandigheter), en forsaljning av Sheltons aktier i Petrogrand (vilket be-
démdes som uteslutet mot bakgrund av den laga likviditeten i Petrogrand-aktien) samt en ka-
pitalanskaffning genom nyemission av aktier (vilket Sheltons finansiella radgivare forklarade
inte vara mojligt pa for bolaget skaliga villkor). Vad géller det sistnamnda alternativet bor da
noteras att en sadan kapitalanskaffning med storsta sannolikhet skulle ha utgjort en sadan om-
standighet som ar dgnad att forsamra forutsattningarna for Erbjudandets genomforande da
detta hade forsvarat Petrogrands mojligheter att bli agare till aktier motsvarande mer dn 50
procent av det totala antalet utestaende aktier i Shelton efter full utspadning samt aven fordy-
rat Petrogrands genomftrande av Erbjudandet. En kapitalanskaffning hade saledes riskerat att
berdva aktiedgarna det optionsvéarde som ligger i Erbjudandet, vilket hade varit till deras
nackdel, sérskilt med hansyn till den politiskt turbulenta situationen i Ryssland och Ukraina.
Aven en forsiljning av bolagets tillgdngar skulle kunna utgéra en otillaten forsvarsatgard.

Sheltons styrelse bedomde darfor att inget av ovanstaende alternativ 1ag i bolagets eller ak-
tiedgarnas intresse. Efter en samlad bedémning, med hansyn tagen till bland annat bolagets
likviditet och finansiella position och inhamtande av juridisk radgivning fran den advokatbyra
som bitratt bolaget vid utgivandet av konvertiblerna vad galler lagligheten av aterkopet och
Emissionen, samt mot bakgrund av de forhandlingar som forts med Konvertibelinnehavaren,
beddmdes det for Shelton och dess aktiedgare basta alternativet vara att férvarva Konvertibel-
innehavarens konvertibler for en kdpeskilling motsvarande konvertiblernas nominella belopp
(plus upplupen rénta) samt att emittera aktier av serie A till Konvertibelinnehavaren till en
teckningskurs om 16 kronor per aktie (motsvarande konvertiblernas konverteringskurs), var-
vid betalning for de nya aktierna skulle ske genom kvittning av ndmnda kopeskilling (exklu-

sive upplupen rénta).

Det var med anledning av detta aterkop, vilket dven utgjorde skalet till avvikelsen fran aktiea-
garnas foretradesratt, som Sheltons styrelse beslutade om Emissionen. Emissionen var saledes
inte relaterad till Erbjudandet pa annat satt an att Erbjudandet gjorde andra former av kapital-
anskaffningar for att refinansiera konvertibellanen otillatna. | detta avseende har styrelsen
saledes beaktat aktiedgarnas intresse i fragor som ror Erbjudandet. | sammanhanget kan aven
noteras att aterkopet av konvertiblerna och Emissionen reducerat Sheltons skuld enligt det
utestaende konvertibellanet fran cirka 22,4 miljoner kronor till cirka 12,9 miljoner kronor,
vilket maste anses vara positivt bade i bolagets och aktiedgarnas perspektiv.
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Petrogrand har anfort att “utspadningen av antalet roster kan komma att fa en avgorande bety-
delse i bade direkta och indirekta fragor relaterade till Erbjudandet, sdsom votering i fragor
om forsvarsatgarder (jfr 5 kap. 1 § LUA) [...] liksom mojligheten for Petrogrand att uppfylla
villkoren i Erbjudandet”. | Framstallan framstar det som att Petrogrand &r av uppfattningen att
de far delta i voteringen i fragor om férsvarsatgarder pa bolagsstamma i Shelton Petroleum.
Om sa skulle vara fallet ifragasatter Shelton Petroleum huruvida Petrogrand i egenskap av
budgivare, enligt god sed pa aktiemarknaden, far delta i en sadan votering (jamfor Aktie-
marknadsndmndens uttalande i AMN 2004:32) och hemstéller att Aktiemarknadsnamnden
uttalar sig om detta. Det ar vidare Sheltons uppfattning att Emissionen, mot bakgrund av Er-
bjudandets utformning, inte har forsvarat Petrogrands mojligheter att uppfylla villkoren i Er-
bjudandet (sasom angivits under fraga 1 ovan).

Petrogrand har vidare anfort att det inte forefaller “osannolikt att [aterkopet av konvertiblerna
och Emissionen] traffats skyndsamt mot bakgrund av att styrelsens bemyndigande I6per ut
den 20 maj 2014 i samband med arsstamman och att Petrogrand sedan tidigare aviserat sina
avsikter att vid arsstamman inte stodja beslut om bemyndigande for styrelsen”. Savitt Shelton
kanner till har Petrogrand inte aviserat nagon avsikt att vid arsstimman inte stodja beslut om
emissionsbemyndigande for styrelsen. Vad galler Petrogrands pastaende om skyndsamhet bor
noteras att, som anforts ovan, det enda realistiska alternativet till aterkdpet av konvertiblerna
och Emissionen skulle ha varit en forsaljning av vissa av Sheltons tillgangar. Da detta alterna-
tiv beddmdes medfdra skada for bolaget och dess aktiedgare var Sheltons styrelse angelédgen
om att na en 6verenskommelse med Konvertibelinnehavaren sa snart det var praktiskt mgjligt.
Det ska da aven noteras att en forsaljning av tillgangar &r en tidskravande process och att en
sadan forséljning, om en 6verenskommelse med Konvertibelinnehavaren inte hade uppnatts,

hade behdvts initieras i god tid innan konvertibellanet forfoll till betalning.

Avslutningsvis kan, med hansyn till det politiska l&get i Ryssland och Ukraina, absolut inte
uteslutas att handelseutvecklingen blivit sddan att Konvertibelhavaren framover inte hade
accepterat aterkop och kvittningsemission ens om denne erhallit aktier av serie A for det no-
minella beloppet till konverteringskursen.

Vad géller Petrogrands uppgift om att Sheltons styrelseordférande vid extra bolagsstimma
uppgivit att inga aktier av serie A skulle komma att emitteras fore arsstimman 2014 bor note-
ras att det vid denna tidpunkt inte kunde forutses att en konvertibelinnehavare skulle komma
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att agera pa satt som beskrivits ovan, att Sheltons borskurs pa grund av handelserna i Ukraina
skulle komma att falla mot mycket ndara konverteringskursen for konvertiblerna, samt att
Shelton genom Petrogrands Erbjudande skulle bli foérhindrad att vidta nyemissioner som
Okade det totala antalet aktier pa utspadd basis. Det ska avslutningsvis noteras att en kvalifice-
rad majoritet av saval roster som aktier pa stamman beslutade att bemyndiga styrelsen att be-
sluta om emission av aktier av serie A. Petrogrands pastaende att Sheltons aktieagare skulle
ha varit kritiska galler saledes inte for en kvalificerad majoritet av dessa, som tvartemot ros-

tade for beslutet.

Vad géller Petrogrands pastaende om de kommersiella skélen for Konvertibelinnehavarens
agerande och eventuellt irrationellt investerarbeteende har Shelton ingen insikt i vilka moti-
ven var for Konvertibelinnehavarens agerande och ser darfor ingen anledning att narmare ga
in pa Konvertibelinnehavarens motiv till att avsta fran att pakalla konvertering pa satt som
Petrogrand anfort i sin Framstallan. Det kan dock noteras att innehavare av konvertibler (och
aven teckningsoptioner) i Shelton genom utformningen av Erbjudandet har erhallit en mycket
stark forhandlingsposition, da Shelton maste l6sa in eller aterképa konvertibler (eller teck-
ningsoptioner) for att kunna nyemittera aktier utan att forsvara Erbjudandets genomférande.
Da konvertiblerna dessutom skulle behova refinansieras under Erbjudandets acceptfrist stall-
des Shelton i ett uppenbart besvarligt finansieringslage. Den som innehar konvertibler fér 9,5
miljoner kronor, som har saval forfallotid som konverteringsperiod under ett pagaende erbju-
dande som omfattar saval aktier som konvertibler, kan naturligtvis antas noggrant analysera
villkoren for erbjudandet och bedéma hur man givet sina egna motiv bést ska nyttja de rattig-

heter som konvertiblerna ger i den uppkomna situationen.

Petrogrand har slutligen anfort att Shelton har asidosatt sina skyldigheter enligt emit-
tentreglerna. Shelton bestrider detta och &r av uppfattningen att bolaget har fullgjort sina skyl-
digheter enligt emittentreglerna. Det ska da noteras att Shelton inte har befunnit sig i sadana
finansiella svarigheter som avses i emittentreglerna (se kommentaren till punkt 3.1.1 i emit-
tentreglerna) och som Petrogrand, utan angivande av narmare skal, pastar i sin Framstéallan.
Det ar Sheltons uppfattning att sddana finansiella svarigheter endast skulle kunna ha forelegat
for det fall Shelton stallts infor det fullbordade faktum att konvertering av konvertiblerna inte
skett och konvertibellanet forfallit till betalning utan att nagon dverenskommelse med Kon-

vertibelinnehavaren traffats.
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Fraga 3

Av Framstéallan framgar det inte om Petrogrand menar att Konvertibelinnehavaren skulle vara
forbjuden att rosta for sina aktier vid kommande bolagsstamma i Shelton, eller om Shelton pa
nagot satt skulle vara skyldigt att forsoka forhindra att Konvertibelinnehavaren rostar pa bo-

lagsstammor. Fragan ar dver huvud taget inte motiverad.

Om fragan avser huruvida Konvertibelinnehavaren far rosta kan noteras att denne i egenskap
av i1 bolagsstammoaktieboken inford aktiedgare naturligtvis har full bolagsréattslig réatt att rosta
pa Sheltons bolagsstammor. Konvertibelinnehavaren ar inte heller bunden av nagot avtal om
att folja takeover-reglerna. Aven om detta inte &r en fraga for Shelton utan for Konvertibelin-
nehavaren sa kan inte bolaget se pa vilken rattslig grund som Konvertibelinnehavaren skulle

kunna forhindras att rosta for sina aktier.

Om Petrogrands fraga i stéllet avser huruvida Shelton skulle vara skyldigt att forhindra att
Konvertibelinnehavaren rostar sa borde det vara tillrackligt att konstatera att Shelton saknar
en sadan ratt mot Konvertibelinnehavaren. Shelton ar naturligtvis skyldigt att lata dess aktiea-
gare delta och rosta pa bolagsstammor enligt vad som foljer av aktiebolagslagen. Shelton kan
inte forpliktas att bryta mot aktiebolagslagen eller soka astadkomma ett resultat som ar omoj-
ligt for Shelton att astadkomma. Det foljer av allmanna rattsprinciper att man inte kan forplik-

tas att astadkomma ett resultat som ar rattsligt otillatet eller objektivt omgjligt.

Reservationsvis hemstéllan om dispens

For det fall Aktiemarknadsnamnden skulle finna att Emissionen utgér en otillaten forsvarsat-
gard ansoker Shelton om dispens enligt 7 kap. 5 § LUA for motsvarande aterkop och emiss-

ioner avseende 6vriga utestaende konvertibler.

De skél som anges ovan i detta yttrande utgor sarskilda skal att meddela dispens. Shelton har i
praktiken inte nagot annat satt att refinansiera konvertibellanen innan de forfaller till betal-
ning. Petrogrand har for hela perioden fran den 21 mars 2014 till och med den 1 juli 2014
blockerat mgjligheterna till andra nyemissioner eller transaktioner val medvetet om att kon-

vertibellanen forfaller till betalning under denna period. Utifran principen om likabehandling
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av samtliga innehavare av konvertibler bedémer styrelsen i Shelton att om nagon av évriga

konvertibelhavare skulle framstélla motsvarande begaran ska denna kunna likabehandlas.

PETROGRANDS SLUTKOMMENTAR

Petrogrand har i en slutkommentar den 18 maj anfort féljande.

Fraga 1

Shelton har i Yttrandet hénvisat till AMN 2005:47 och till AMN 2006:55. Petrogrand noterar
att Shelton i sin argumentation faster stor vikt vid ett uttalande som Aktiemarknadsndmnden
gjorde i AMN 2005:47, dar namnden hade anledning att behandla fragor om forsvarsatgérder
i samband med ett fientligt uppkdpserbjudande och uttalade med stéd i den da gallande regle-
ringen i NBK-reglerna bl.a.:

”De motatgarder som inte &r tillitna skall som namnden ser det vara dels relativt ingri-
pande, dels av vésentlig materiell betydelse, finansiellt eller affarsméssigt. Punkt 11.16 i
NBK:s regler syftar inte till att forhindra ett malbolags styrelse att delge malbolagets
aktiedgare information rérande bolagets verksamhet eller att vidareutveckla skalen till
styrelsens installning till budet. Det maste std malbolagsstyrelsen fritt att i forhallande
till aktieagarna i malbolaget argumentera for att ett erbjudande inte skall accepteras.”

Det bor i forhallande till ovanstaende erinras om att vad Aktiemarknadsnamnden primart hade
att uttala sig om i ovanstaende fall var ett brev fran styrelseordféranden i malbolaget till vissa
av aktiedgarna i budbolaget for att forsoka forma dem att vid en bolagsstamma rosta emot den
nyemission som var en forutsattning for erbjudandets genomforande. Uttalandet anger dock
vidare:

A andra sidan &r de atgarder som enligt kommentaren till punkt 11.16 i NBK:s regler
avses vara otillatna av helt annan karaktar. Det talas dar som namnts om riktade emiss-
ioner, dverlatelser, forvéarv och liknande atgarder.”

Sheltons argumentation i Yttrandet i denna del tyder pa att bolaget forsoker forringa det fun-
damentala brott mot 5 kap 1 § LUA som emissionen av A-aktier innebar. Pa motsvarande satt
pastar Shelton att bestammelserna i LUA skyddar “aktieagarna fran att malbolaget vidtar
vissa sadana atgarder som gor att villkor i ett erbjudande inte uppfylls, medan budgivaren far
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skydda sig genom utformningen av dessa villkor i ett erbjudande”. Detta &r en valdigt for-
enklad och inskrankt syn av den relevanta bestimmelsen som, vilket framgar av saval forarbe-
ten (prop 2005/06:140 s 109-110) som ndmnduttalanden (AMN 2005:47 och AMN 2006:55),
avser atgarder som ar dgnade att forsamra forutsattningarna for budets genomforande och,
som AMN konstaterar i AMN 2006:55, atgarder som kan leda till att budgivaren varaktigt

hindras fran att fA kontroll 6ver méalbolaget. Den forevarande emissionen av aktier motsva-

rande 24 procent av rosterna i Shelton Petroleum é&r ett skolexempel pa en sadan atgard.

Oaktat detta maste en oforutsedd utspadning under ett pagaende erbjudande motsvarande 24
procent av rosterna i bolaget under alla omstandigheter anses vara en ingripande atgéard av
vasentlig materiell betydelse, i synnerhet nar den helt férandrar maktbalansen i bolaget och
forskjuter denna till en juridisk person som ej tidigare varit aktiedgare. Det noteras vidare att
Shelton och Rosenqvist Gruppen AB varken lamnat nagon narmare kommentar eller moti-
vering betraffande den nye &garens intentioner for bolaget eller vem/vilka det i realiteten ar
som numera kontrollerar 24 procent av rosterna i bolaget. Den nye makthavaren i Shelton &ar
for Petrogrands foretrddare, som har mycket goda k&nningar i branschen, helt okand och har
aldrig, savitt Petrogrand kanner till, forekommit i nagra aktiedgaresammanhang avseende
Shelton. Bolagets huvudverksamhet forefaller utgoras av att “bedriva akerirérelse, uthyrning
av maskiner sasom traktorer, lastbilar och andra entreprenadmaskiner”. Petrogrand misstanker
att Rosenqvist Gruppen AB har ombetts att infor emissionen forvarva konvertibler fran andra
konvertibelinnehavare for att pa detta satt mojliggora den genomforda emissionen och stora

utspadningen.

Pastdendet att atgarden i det enskilda fallet inte skulle vara dgnad att forsamra forutsattningar-
na for erbjudandets genomférande kan, med héansyn till det infekterade forhallande mellan
Shelton och Petrogrand som nu rader, lamnas utan avseende, i synnerhet beaktat att en riktad
emission av aktier oavsett slag typiskt sett &r dgnad att forsamra forutsattningarna for ett er-
bjudandes genomférande (se AMN 2006:55). | forevarande fall har dessutom emissionen
strukturerats pa ett satt som inneburit att kontrollen i bolaget under pagaende erbjudande for-
skjutits utan att aktieagarna fatt komma till tals pa en bolagsstamma. Det ar just i dessa situat-
ioner som styrelsen enligt 5 kap. 1 8 LUA har en skyldighet att involvera aktiedgarna i form

av en bolagsstdamma innan atgarden vidtas.

Det &r vidare korrekt sasom Shelton papekar att Petrogrand i Erbjudandet inkluderat foljande
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fullféljandevillkor:

“att Erbjudandet accepteras i sddan utstrackning att Petrogrand blir agare till aktier mot-
svarande mer dn 50 procent av det totala antalet utestaende aktier i Shelton efter full
utspadning.”

Fullfoljandevillkoret maste dock betraktas i ljuset av att det vid tidpunkten for Petrogrands
erbjudande till aktiedgarna i Shelton under inga omstandigheter skulle kunna komma att emit-
teras onoterade och roststarka aktier av serie A. Det hade ndmligen i analysen som foregick
erbjudandets offentliggérande konstaterats att nagra finansiella instrument som skulle kunna
komma att ge ratt till eller konverteras till roststarka aktier inte existerade och att en sadan
emission efter erbjudandets offentliggérande under alla omstéandigheter skulle komma att bli
foremal for bolagsstammas provning. Erbjudandet har darfor, sasom Shelton ocksa skriver i
Yttrandet, sjalvfallet inkluderat de aktier som konvertiblerna och optionerna skulle kunna
komma att ge ratt till. Det har dock alltid enligt samtliga villkor varit fraga om ratt till aktier
av serie B och inte sasom Shelton forscker ge sken av, en rétt till “aktier” dar det i praktiken
skulle vara ovidkommande av vilket aktieslag dessa var. Inte heller ar det rimligt att, sdsom
Shelton forsoker pastd, en budgivare i sitt erbjudande skulle vara tvungen att uppstalla fullfol-
jandevillkor pa ett satt som innefattar finansiella instrument som varken &r utgivna eller under

nagra befintliga villkor kan komma att utges under acceptperioden.

Petrogrand noterar vidare att Shelton argumenterar for att antalet aktier och det totala vérdet
av erbjudandet i praktiken ar oférandrat, givet konvertering under acceptperioden som loper
till den 1 juli 2014. Ingenstans namns dock det faktum att det helt utan stéd i nagra som helst
villkor genom den riktade emissionen av aktier av serie A tillkommit 5937 500 of6rutsedda
roster, en utspadning som varken varit kdnd for Petrogrand eller for aktiedgarna i Shelton. Att
denna forandring i antalet roster skulle l&mnas helt utan vidkommande och av outgrundlig
anledning inte bedémas vara relativt ingripande och av vésentlig materiell betydelse for en
budgivare och 6vriga aktiedgare, mot bakgrund av att forandringen motsvarar 24 procent av
rosterna i Shelton, vore helt orimligt och skulle riskera att urholka den aktuella bestammelsen
pa ett satt som nappeligen kan vara avsett. | en sadan situation ar det helt irrelevant att Petro-
grands bud inte explicit innehaller villkor som relaterar till réster i malbolaget da atgarden att
emittera A-aktier ar agnad att leda till att Petrogrand varaktigt hindras fran att fa kontroll dver
Shelton.
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Under alla omstandigheter maste en emission av den forevarande storleken (i roésthanseende)
alltid vara att betrakta som en atgard som typiskt sett dr dgnad att forsamra forutsattningarna
for erbjudandets genomforande. | denna del har Shelton endast argumenterat i knapphandig
utstrackning. I AMN 2006:55 uttalar ndmnden:

"Till skillnad fran vad som var fallet i NBKs Takeoverregler &ar det alltsa enligt LUA inte na-
gon allman bedémning av om atgérden typiskt sett ar agnad att forsamra forutsattningarna
for erbjudandets lamnande eller genomférande som &ar avgorande. Istéllet far det avgoras
fran fall till fall om atgéarden i det enskilda fallet &r dgnad att forsamra forutsattningarna for
erbjudandets lamnande eller genomfoérande.”

’De motatgarder som inte ar tillatna skall som namnden ser det vara dels relativt ingripande,
dels av vasentlig materiell betydelse, finansiellt eller affarsmassigt. Enligt nAmndens mening
bor, trots att reglernas lydelse &ndrats, samma synsatt kunna tillampas aven vid en bedom-
ning av de nu aktuella forsvarsatgarderna pa grundval av bestammelserna i LUA. | belysning
av lagmotiven och reglernas syfte maste namligen innebdrden av de nya reglerna i det véasent-
liga forutsattas vara densamma som av de tidigare gallande reglerna.”

Detta torde innebdra att sa lange atgarden ar relativt ingripande for budgivaren sa racker det
med att atgarden typiskt sett ar dgnad att forsamra forutsattningarna for ett erbjudandes ge-
nomforande for att vara en otillaten forsvarsatgard enligt 5 kap 1 8§ LUA.

Slutligen vill Petrogrand i forhallande till Sheltons uttalande kring Bolagsverkets handlagg-
ningstider dberopa ett uttalande fran Bolagsratt i Sundsvall AB som &r experter pa registre-
ringsfragor, Bilaga 1 (utesluten har), till stod for att Sheltons pastaende kring Bolagsverkets

handlaggningstider ar direkt vilseledande.

Fraga 2

Shelton pastar att Emissionen inte ar en fraga som é&r relaterad till Erbjudandet. Petrogrands
bedémning &r dock att ndr styrelsen valjer att inleda férhandling med innehavare av konver-
tibler dar varken konverteringsperiod eller dar pa foljande aterbetalningstidpunkt intraffat och
pa eget initiativ aterkoper konvertibler med nyemitterade, roststarka aktier, maste det under
alla omstandigheter betraktas som en fraga som ar omedelbart relaterad till erbjudandet. Sty-
relsens val av vederlag i aterkdpet far en direkt effekt pa det antal aktier som Petrogrand be-
hover forvarva i Erbjudandet for att erhalla rostmajoritet i bolaget.
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Savitt avser pastaendet att Petrogrand genom acceptperioden skulle ha begransat Shelton
handlingsutrymme far hanvisas till dels det tidigare uttalandet i AMN 2014:24 dér acceptperi-
oden funnits vara i enlighet med god sed pa aktiemarknaden, dels att det funnits gott om till-
fallen att hanskjuta fragor om forsvarsatgarder till bolagsstamman for dess godkannande,
narmast pa den arsstimma i Shelton som infaller den 20 maj 2014. Efter godkannande fran
bolagsstamma av den aktuella atgarden hade det funnits gott om tid att besluta och verkstalla

densamma.

Petrogrand star fast vid att skalen till varfor ndgon som sedan tidigare inte ar aktiedgare i bo-
laget och uppenbarligen inte énskar konvertera sitt 1an till borsnoterade B-aktier i Shelton
Petroleum istdllet skulle stélla som enda alternativ att denne vill ha onoterade A-aktier i bola-
get framstar som hogst tveksamma. Mot bakgrund av den beskrivning som Shelton &ven lam-
nar kring osékerheten i Ryssland och Ukraina framstar argumentationen pa denna punkt i Ytt-
randet som nérmast motsagelsefullt. Petrogrand finner det dven sérskilt anmérkningsvért att
styrelsen i Shelton valjer att sasom betalning i ett aterkdp om endast 9,5 miljoner kronor emit-
tera aktier motsvarande 24 procent av rosterna i ett bolag med ett borsvéarde pa knappt 320
miljoner kronor. Petrogrands bedomning &r att det framstar som uppenbart att detta inte ar ett
agerande i aktiedgarnas intresse utan snarare att det finns en dold agenda. Det kan dven note-
ras att trots den stora osékerheten kring Ryssland och Ukraina har inte Shelton gjort nagra
reservationer eller vidtagit nagra andra forsiktighetsatgarder avseende sina stora kundford-

ringar pa ryska och ukrainska kunder, i vart fall inte som kommunicerats med marknaden.

Petrogrand noterar dven att Shelton i Yttrandet som ett av finansieringsalternativen utvérderat
en forséljning av vissa av bolagets tillgangar. Det erinras om att dven sadan atgard sannolikt
hade varit att betrakta som en forsvarsatgard enligt LUA. Det erinras vidare om att ett av de
alternativ som inte ndmns i Sheltons upprékning &r att Petrogrand i ett forsok att 16sa den
uppkomna situationen har erbjudit finansieringsalternativ. genom vilka konvertibel-

innehavarna hade sakrats full aterbetalning.

Mot bakgrund av att Shelton i Yttrandet indirekt bekraftar uppgiften att ordféranden for Shel-
tons styrelse vid extra bolagsstdmma uppgivit att inga aktier av serie A skulle komma att
emitteras fore arsstamman 2014 finner Petrogrand det mycket anmarkningsvart att bolags-
stamman aldrig tillfragades om emissionen. Det ligger nara till hands att ifragasatta om styrel-
seordforandens uttalande endast varit &gnat att vilseleda aktiedgarna i syfte att rGsta igenom
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ett mycket vidstrackt bemyndigande och huruvida kvalificerad majoritet hade uppnatts om

aktieagarna da haft vetskap om det som nu intraffat.

Shelton har i Yttrandet uttalat foljande:

“Det ska da noteras att Shelton Petroleum inte har befunnit sig i sadana finansiella sva-
righeter som avses enligt Borsreglerna (se kommentaren till punkt 3.1.1 i BOrsreglerna)
och som Petrogrand, utan angivande av narmare skal, pastar i sin Framstéllan. Det ar
Shelton Petroleums uppfattning att sadana finansiella svarigheter endast skulle kunna ha
forelegat for det fall Shelton Petroleum stéllts infor det fullbordade faktum att konverte-
ring av konvertiblerna inte skett och konvertibellanet forfallit till betalning utan att na-
gon dverenskommelse med Konvertibelinnehavaren traffats.”

Petrogrand vill darvid uppmarksamma Aktiemarknadsndamnden pa att nar Shelton i det fore-
gaende forsvarar varfor nagot offentliggérande kring konvertibelinnehavarens avsiktsforkla-
ring eller bolagets finansiella situation inte offentliggjorts, blir det tydligt att ndgon sadan akut
situation som under alla omstandigheter kravde att konvertiblerna aterkoptes inte hade intraf-
fat.

Fraga 3

Petrogrand emotser Aktiemarknadsnamndens besked i denna fraga och har inte nagra ytterli-

gare kommentarer.

Ang. Sheltons hemstallan om dispens

| forsta hand &r det Petrogrands uppfattning att fraga om dispens ar ett separat arende och att
som sadant bor dispens sokas pa darfor avsett satt och inte i denna hemstéllan som har initie-

rats och betalas av Petrogrand.

Om Aktiemarknadsnamnden anda avser att behandla dispensansokan ar det Petrogrands be-
stamda uppfattning att Shelton inte har styrkt att situationen i bolaget skulle vara sa akut att en
dispens ar pakallad. Istéllet bor fragan om ytterligare emissioner som utgor forsvarsatgérder
hanskjutas till bolagsstémman for beslut.
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OVERVAGANDEN

Fraga 1

I LUA finns bestdammelser om offentliga uppkopserbjudanden avseende aktier. Lagen ska
tillampas bl.a. pa ett uppkdpserbjudande avseende aktier i ett svensk aktiebolag vars aktier ar
upptagna till handel pa en reglerad marknad i Sverige. Petrogrands erbjudande om forvarv av

bl.a. samtliga aktier i Shelton &r ett sadant erbjudande.

I 5 kap. 1 8 LUA finns bestammelser om forsvarsatgarder. Finansinspektionen far enligt 7
kap. 4 § efter ansokan ge besked om huruvida en viss atgard star i strid med dessa bestammel-
ser. Finansinspektionen har med stéd i 7 kap. 10 8 LUA samt 8 och 9 §§ férordningen
(2007:375) om handel med finansiella instrument Gverlatit till Aktiemarknadsnamnden att
lamna sadana besked (FFFS 2007:17).

Ett offentligt uppkopserbjudande &r riktat till aktiedgarna i malbolaget. Om ett sadant erbju-
dande har lamnats far darfor, enligt 5 kap. 1 § LUA, malbolaget endast efter beslut av bolags-
stdmman vidta atgarder, som ar dgnade att forsamra forutsattningarna for erbjudandets lam-
nande eller genomférande. Bestammelsen i LUA gar tillbaka pa artikel 9 i EU:s takeover-
direktiv.

| forarbetena till den aktuella bestémmelsen konstateras foljande. "Det dr inte mojligt att ut-
tommande ange vilka slags atgarder som bolaget, i de fall bestammelsen ar tillamplig, inte far
vidta. Det kan handla om exempelvis en riktad emission av aktier, ett forvarv av egna aktier,
en overlatelse eller ett forvarv av tillgangar eller ett erbjudande till aktiedgarna i budgivarbo-
laget eller ndgot annat bolag om forvarv av deras aktier. Det kan ocksa handla om att férma
ett dotterbolag att vidta sadana atgarder. Huruvida dessa eller andra atgarder tréaffas av be-
stammelsen ar emellertid avhangigt om atgéarden ar agnad att forsamra forutséttningarna for

erbjudandets Iamnande eller genomférande.” Se prop. 2005/06:140 s. 109 f.
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En riktad emission av aktier ar typiskt sett alltsa en forsvarsatgard som inte far vidtas utan
bolagsstammans godkéannande. | det nu aktuella fallet & emellertid omstandigheterna sa spe-
ciella att bedomningen kréver en narmare analys. For det forsta har emissionen inte 6kat anta-
let aktier i bolaget pa ett satt som andrar de forutsattningar som forelag da Petrogrand lam-
nade sitt bud. FOr det andra ar Petrogrands uppkopserbjudande i nu relevant hanseende villko-
rat endast av att det accepteras i sadan utstrackning att Petrogrand blir agare till mer &n 50
procent av det totala antalet utestdende aktier i Shelton efter full utspadning (pga utgivna kon-
vertibler). Villkoret avser inte en viss rostandel. Petrogrands mojligheter att uppfylla det upp-
stallda acceptansvillkoret har inte forsamrats. Det star fortsatt Sheltons aktieagare fritt att ac-
ceptera erbjudandet. Att emissionen avsag roststarka aktier saknar saledes i detta speciella fall
betydelse for budgivarens mdjligheter att genom erbjudandet ta varaktigt ta kontroll” dver
bolaget (jfr art 9 i takeover-direktivet). En annan sak &r att den rostandel som Petrogrand hade
i Shelton kraftigt spaddes ut genom emissionen, men det har alltsa inte ndgon omedelbar be-

tydelse for budets fullfoljande.

Enligt ndmndens mening kan emissionen, mot bakgrund av vad nu sagts, i detta speciella fall,
inte anses utgora en sadan forsvarsatgard som avses i 5 kap. 1 § LUA.

Fraga 2

Enligt 2 kap. 1 § LUA far ett offentligt uppkopserbjudande lamnas endast av den som gente-
mot den bdérs som driver den reglerade marknad dér bolagets aktier ar upptagna till handel har
atagit sig att bl.a. folja de regler som bérsen har faststallt for sddana erbjudanden. Det innebar
i det nu aktuella fallet att NASDAQ OMX Stockholms takeover-regler ska foljas. Det an-
kommer pa Aktiemarknadsnamnden att tolka dessa regler.

| punkten 11.17 takeover-reglerna foreskrivs att malbolagets styrelse, i fragor relaterade till
erbjudandet, ska agera i aktiedgarnas intresse. Som papekas i kommentaren till bestammelsen
far styrelsen inte agera i eget intresse eller lata sig styras av endast en eller vissa aktieagares

intressen.

I det nu aktuella fallet har Sheltons styrelse utan att inhdmta bolagsstdmmans godkannande
under acceptfristen traffat en for aktiedgarna vasentlig sidouppgorelse med en konvertibelin-



24

nehavare, vilken resulterat i att bolaget fatt en helt ny rostmassigt storsta agare med 24 pro-
cent av rosterna (och ca 3 procent av antalet aktier) i bolaget. Agaren ifrdga, ett mindre entre-
prenadforetag, Rosenqvist Gruppen AB, har till nAmnden uppgivit att man den 23-24 april
2014 forvarvade konvertibeln ifraga genom en i Sverige anlitad bank som gjorde affaren med
en brittisk maklare. Rosenqgvist Gruppen AB har uppgivit att man inte kanner till vem saljaren
var. Namnden noterar i det sammanhanget att konvertibeln inte varit foremal for handel pa
aktiemarknaden och att forvarvet darmed maste ha skett som en direktaffar. Shelton har inte
velat uppge till vem konvertibeln ursprungligen emitterades och har uppgivit att man inte hel-
ler vet fran vem Rosenqvist Gruppen AB forvarvade densamma. Namnden haller det for san-
nolikt att emissionen skedde till en brittisk institution och att samma institution salde konver-
tibeln till Rosengvist Gruppen AB.

Tre veckor efter forvarvet, innan konverteringsperioden borjat 16pa eller forfallodagen intratt,
underrattade Rosenqvist Gruppen AB konvertibelutgivaren Shelton om att man inte avsag att
konvertera sin fordran till aktier. Man forklarade sig emellertid samtidigt beredd att kvitta
fordran mot nyemitterade A-aktier. Namnden, som i och for sig finner det anmarkningsvart
redan att Rosenqvist Gruppen AB pa det nu beskrivna séttet, pa eget initiativ, blivit rostmass-
igt storsta agare i borsbolaget Shelton, menar att Sheltons styrelse allvarligt brutit mot god sed
pa aktiemarknaden genom att under Petrogrands pagaende bud — med st6d i ett av bolags-
stamman for kapitalokningssyften ldmnat emissionsbemyndigande - traffa den aktuella upp-
gorelsen med Rosengvist Gruppen AB. Det forefaller sannolikt att Sheltons atgarder at-
minstone haft som bisyfte att motarbeta Petrogrands forsok att genom aktieforvarv uppna in-
flytande i och ytterst ta kontroll Gver bolaget, lat vara att atgarderna inte kan anses vara en
forsvarsatgard i LUA:s mening. Huruvida Shelton genom den riktade emissionen av rost-
starka aktier ocksa handlat i strid med generalklausulen i aktiebolagslagen ankommer inte pa

namnden att bedoma.

Fraga 3

Rosenqvist Gruppen AB ar &agare till aktierna i fraga och savitt namnden forstar inford i aktie-
boken. Darmed har Rosenqgvist Gruppen AB laglig rétt att utdva rostratt for aktierna. Vad som
i fraga 2 konstaterats ifraga om Sheltons agerande kan enligt namndens mening inte heller
fran synpunkten av god sed anses lagga nagra hinder i vagen for detta.
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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

Johan Munck /Rolf Skog

Hur man dverklagar

Beslutet kan savitt avser fraga 1 éverklagas hos Finansinspektionen av den som beslutet an-
gér, om beslutet har gatt honom eller henne emot. Overklagandet ska goras skriftligt. 1 skri-
velsen ska klaganden ange vilket beslut som Overklagas och vilken dndring som begérs. Skri-
velsen med 6verklagandet ska ha kommit in till Aktiemarknadsnamnden inom tre veckor fran
den dag da klaganden fick del av beslutet. Om beslutet 6verklagas av annan an sokanden, ska

overklagandet dock ha kommit in inom tre veckor fran det att beslutet offentliggjordes.



