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Definitioner

Med " Shelton Petroleum” eller " Shelton” eller " Bolaget”
avsesi detta prospekt Shelton Petroleum AB (publ),

org.nr 556468-1491 (med tidigare firma Petrosibir AB och
dessforinnan Temporar Forvaltning i Stockholm AB samt
dessférinnan Nordic Growth Market NGM Holding AB).

Med " Gamla Petrosibir” avses den koncernii vilken
Shelton Petroleums dotterbolag Petrosibir Exploration AB,
org.nr 556584-9790, var moderbolag.

Med “Euroclear Sveden” avses Euroclear Sweden AB.

For dvriga definitioner och forkortningar hénvisastill
sid. 55.

Tidpunkt for ekonomisk information

Kvartal srapport januari — september: 30 november 2010
Viktig information

Upprattande och registrering av prospekt

Detta prospekt innehdller inte n&got erbjudande om att
forvérva aktier eller andra vardepapper i Bolaget.
Prospektet har uppréttats av styrelsen i Bolaget med
anledning av ansbkan om upptagande till handel av aktier
av serie B i Bolaget. Prospektet har uppréttatsi enlighet
med lagen (1991:980) om handel med finansiella
instrument och kommissionens foérordning (EG) nr
809/2004 av den 29 april 2004 om genomférande av
Europaparl amentets och rédets direktiv 2003/71/EG.
Prospektet har godkéants av och registrerats hos

Finansinspektionen i enlighet med bestdmmelsernaii 2 kap
25 och 26 §§ lagen (1991:980) om handel med finansiella
instrument. Registreringen innebér inte att
Finansinspektionen garanterar att sakuppgifternai
prospektet & riktiga eller fullstandiga. Prospektet far inte
distribueras i ndgot land dar sddan distribution kréaver
registrering eller annan atgérd eller strider mot regler i
sédant land.

Framtidsinriktade uttalanden och
marknadsinformation samt bedémda resurser och
reserver m.m.

Prospektet innehaller framtidsinriktade uttalanden som
terspeglar Bolagets aktuella syn pa framtida handel ser
samt finansiell och operativ utveckling.

Dessa framtidsinriktade uttalanden géller endast vid
tidpunkten for prospektet och Bolaget gor ingen utféstelse
om att offentliggdra uppdateringar eller revideringar av
framtidsinriktade uttalanden till f6ljd av ny information,
framtida handelser eller dylikt. Aven om Bolaget anser att
forvantningarna som beskrivs i sddana framtidsinriktade
uttalanden & rimliga, finns det ingen garanti for att dessa
framtidsinriktade uttalanden forverkligas eller visar sig
vara korrekta och foljaktligen bor inte otillborlig vikt
laggas vid dessa och andra framtidsi nriktade uttalanden. |
avsnittet " Riskfaktorer” finns en beskrivning, dock inte
fullsténdig, av faktorer som kan medfdra att faktiskt
resultat eller utveckling skiljer sig avsevart frén
framtidsinriktade uttalanden.

Prospektet innehdller historisk marknadsinformation och
branschprognoser, déribland information avseende
storleken pa marknader dar Bolaget & verksamt.
Informationen har inhamtats frén en rad olika utomstaende

kallor. S&dan information har &tergivits korrekt. Aven om
Bolaget anser att dessa kéllor &r tillforlitliga har ingen
oberoende verifiering gjorts, varfor riktigheten eller
fullstandigheten i informationen inte kan garanteras. Savitt
Bolaget kénner till och kan forsékra genom jamforelse
med annan information som offentliggjorts av de tredje
parter varifran informationen hamtats, har dock inga
uppgifter utelamnats pa ett sétt som skulle géra den
&ergivnainformationen felaktig eller missvisande.
Uppgifterna om reserv- och resursbeddémningar i avsnittet
”Verksamhetsbeskrivning” har hamtats ur rapport fran
Trimble Engineering Associates, adress 2200 Monenco
Place, 801 6 Avenue SW, Calgary Alberta, T2P 3W2
Canada, och AGR TRACS International Consultancy Ltd,
adress PO. Box 163, 5342 Straume, Norge, som har
samtyckt till att informationen har tagitsini detta
dokument i denna form och detta sammanhang och vilka
inte har ndgra vasentligaintressen i Bolaget.

Belopp har avrundats och tabeller summerar darfor inte
alltid. Svensk lag skall tillampas painnehdllet i detta
prospekt. Tvist rorande innehdllet i prospektet eller darmed
sammanhingande réttsforhéllanden skall avgoras av
svensk domstol exklusivt.

Granskning av revisor

Arsredovisningar har granskats av revisor enligt vad som
anges nedan. Deldrsrapporten for perioden januari — juni
2010 har Oversiktligt granskats av Bolagets revisorer.
Uppgifter om eget kapital och skuldséttning som lamnas i
detta prospekt per den 15 september 2010 har inte varit
foremd for sarskild granskning av Bolagets revisorer.
Né&gon annan information i detta prospekt har inte heller
reviderats eller granskats av Bolagets revisorer.

Handlingar som inférlivas genom hanvisning och som
halls tillgangliga for inspektion

Nedanst&ende handlingar inférlivasi detta prospekt genom
hanvisning:

[ Bolagets &rsredovisning for rakenskapsdren 2007
(med dévarande firma Nordic Growth Market NGM
Holding AB) och 2008 (med dévarande firma
Temporar Forvaltning i Stockholm AB) svitt avser
sidorna 11-41 respektive 1-— 20, vilka
rsredovisningar har reviderats av SET Revisionsbyrd
AB, samt Bolagets arsredovisning for rakenskapsaret
20009, vilken reviderats av Ernst & Young AB.

[ Gamla Petrosibirs arsredovisningar for rakenskapsaren
2007 och 2008 (med davarande firma Petrosibir AB),
SAvitt avser sidorna 20 — 47 respektive 26 — 53). Dessa
arsredovisningar har reviderats av Ernst & Young AB.

O  Deldrsrapport januari - juni 2010

Dessa dokument innehdller viktig information och skall
|&sas tillsammans med 6vrig information i detta prospekt.
Om forstnamnda handlingar skulle innehdllainformation
som avviker frén informationen i detta prospekt skall
informationen i detta prospekt &ga foretrade. Under
prospektets giltighetstid finns kopior av dessa dokument
och Bolagets bolagsordning samt ovan ndmnda rapport
avseende resurs- och reservbeddmningar tillgéngliga for
inspektion i pappersform pa Bolagets huvudkontor under
kontorstid.
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Sammanfattning

Sammanfattning

Denna sammanfattning gor inte ansprak pa att vara fullstandig utan skall ses som en introduktion till prospektet.
Investerare som vacker talan vid domstol med anledning av uppgifterna i prospektet kan bli tvungna att svara for
kostnaderna for dverséttning av prospektet. En person far goras ansvarig for uppgifter som ingar i eller saknas i
sammanfattningen bara om sammanfattningen &r vilseledande, felaktig eller oforenlig i forhallande till de andra

delarna av prospektet.

Detta ar Shelton Petroleum

Shelton Petroleum &r ett svenskt bolag med
inriktning pa prospektering och utvinning av olja
och gasi Volga-Uralomrédet i Ryssland samt ut-
valda resursrika omraden i Ukraina. Bolaget har
upparbetat effektivarelationer, strategiska regionala
partnerskap samt en portfolj av béde on- och
offshoreprojekt. | Ryssland &ger Bolaget tre pros-
pekteringslicenser i republiken Bagjkirien sydvast
om Uralbergen. Licensblocken angransar varandra,
har en sammanlagd yta om drygt 500 kvadratkilo-
meter och omges av andra producerande oljefalt.
Bolaget har patréffat olja och uppmétt kommer-
siellafloden i deforstatva brunnarnai Bagjkirien.

Shelton Petroleums har ett strategiskt partnerskap
med Ukrnafta, Ukrainas storsta olje- och gasbolag,
genom en 45-procentig &garandel i det ukrainska
bolaget Kashtan Petroleum Limited, vilket ger
Bolaget en lika stor andel av produktionen i det
producerande oljeféltet Lelyaki i Chernigovregionen
utanfér Poltava. Dessutom har Bolaget ett
strategiskt partnerskap med Chornomornaftogaz
(CNG), det statliga ledande ukrainska bolaget inom
offshore-utveckling av olje- och gasfyndigheter,
genom att koncernen & part i ett ukrainskt joint
venture avtal, Joint Investment Activity #2847
Limited, som ger Bolaget 50 procent av framtida
eventuell produktion i tre betydande licensomréden
i Azovska §j6n och Svarta havet.

Shelton ager vidare cirka 15 procent av Tomsk
Refining AB, som &r det svenska moderbolaget till
ett helagt raffinaderi som raffinerar réoljatill
bensin- och dieselprodukter i Ryssland. Vidare
offentliggjorde Bolaget i november 2010 att det
ingatt ett samarbetsavtal samarbete med det brittiska
Baltic Oil Terminals PLC ("Baltic”) som bedriver
terminalverksamhet i Ryssland, i samband med
vilket Shelton emitterar B-aktier till Baltic och
Baltic emitterar stamaktier i Baltic till Shelton,
innebdrande Shelton kommer att &ga cirka 19,5% av
Baltics aktiekapital och Baltic cirka 10,2% av
Sheltons aktiekapital efter genomfdrda emissioner.

Shelton har historiskt finansierat sin verksamhet och
expansion genom eget kapital genom utgivande av
nya aktier eller andra finansiellainstrument nér det
funnits behov av ytterligare kapital. For nérvarande

finns inga externa rantebdrande 1an i koncernen
utover ett konvertibelt forlagslan. Sedan den

1 januari 2010 redovisar Bolaget intakter fran det
oljeproducerande Lelyaki-fétet i Ukraina som
genererar operativa kassafldden som delvis
investerasi verksamheten for dkad produktion.
Sedan september 2010 produceras dven oljafran
den forsta prospekteringsbrunnen pa Rustamov-
skoyeféltet i Ryssland, f.n. for lagring till dess att
ryska myndigheter slutligt registrerat prospekte-
ringslicensen, ett administrativt beslut som
forvantas ske inom kort. For nérvarande sker ingen
produktion av naturgas.

Det svenska moderbolaget Shelton Petroleum AB
svarar for gemensamma koncernfunktioner som
ekonomi och finans. Shelton Petroleums aktie
handlas pdA NGM-borsen (NGM Equity) under
namnet SHEL B, 1SIN-kod SE0000514572. Bolaget
har ansokt om att Bolagets samtliga aktier av serie B
skall tas upp till handel pANASDAQ OMX Main
Market (Stockholm).

Forevarande apportemissioner och detta
prospekt

| september respektive november 2010 beslutade
styrelsen om en apportemission om 31 140 845
aktier av serie B i samband med forvérvet av
aktiernai Tomsk Refining AB respektive en
apportemission om 54 000 000 aktier av serie B i
samband med forvarvet av aktier i Baltic Oil
Terminals PLC. Detta prospekt har uppréttats av
styrelsen i Shelton Petroleum med anledning av
Bolagets ansokan om upptagande till handel av de
aktier av serie B som ges ut i enlighet med
styrelsens ovan namnda beslut i september och
november 2010. De nya aktierna beraknas kunna
upptastill handel pANGM Equity under forsta
halvan av december 2010. Den sammantagna
utspadningen med anledning av de aktier av serie B
som ges ut enligt ndmnda beslut uppgdr till cirka 16
procent av aktiekapitalet och cirka 14 procent av
antalet roster beréknat pa antalet aktier efter bada
emissionerna

Marknaden i korthet

Ryssland & ett av vérldens mest betydel sefulla
révarulander. Over en fjardedel av den oljaoch gas



som konsumeras inom EU kommer frén Ryssland,
som dérfor spelar en viktig ekonomisk och
strategisk roll pa dennamarknad. BP Statistical
Review uppskattar Rysslands olje- och gasreserver
till drygt 360 miljarder fat oljeekvivalenter, varav
oljereserverna beddms utgdra nastan 80 miljarder
fat. Ukraina & en av de storsta energikonsumen-
ternai Europa. Néra halften av landets energidtgang
hérstammar frén naturgas frén Ryssland. EIA
uppskattar Ukrainas bevisade olje- och gasreserver
till cirka 7 500 miljoner fat oljeekvivalenter, varav
gasreserverna beddms utgdra 7 000 miljoner fat
oljeekvivalenter.

Risker

Shelton Petroleums verksamhet &r férenad med
risker hanforligatill Bolagets verksamhet, marknad
och aktier. En investering i Bolaget aktier skall
anses som riskfylld. | avsnittet ” Riskfaktorer”
presenteras ett antal dvergripande riskfaktorer som
beddms kunna ha betydelse fér koncernens
verksamhet, finansiella stélIning och
framtidsutsikter. Riskerna omfattar bland annat
prospekteringsrisk, oljeprisrisk, valutarisk, politiska
och legalarisker samt risker férknippade med
aktiemarknaden och med Bolagets aktier.

Styrelse och ledande befattningshavare

Styrelsen bestér av Per HGjgard (ordférande),
Richard N. Edgar, UIf Cederin, Peter Geijerman,
Bruce D. Hirsche, Zenon Potoczny och Katre Saard.
Verkstéllande direktor & Robert Karlsson och vice
verkstéllande direktér & Zenon Potoczny. Ekonomi-
och finansdirektdr (CFO) &r Joakim Hedlund och
Manager Business Development &r Sergey Titov.
Bolagets revisor & Ernst& Y oung AB med
huvudansvarig revisor Per Hedstrom, auktoriserad
och medlemi FAR.

Sammanfattning

Rorelsekapital

Styrelsen gor bedémningen att Bolaget for
nérvarande har tillréckligt med befintligt

rorel sekapital for de aktuella behoven under den
kommande tolvmanadersperioden. Bolagets behov
av rorelsekapital och likviditet har varierat fran tid
till annan och styrs av internt genererade mede! frén
utvinning av olja och av omfattningen av och takten
i exploateringen av licensomrédenas potential.
Bolagets finansiella resurser bestar framst av dess
kassa.

Reserver och resurser

Shelton Petroleum har en diversifierad portfélj med
licenser som innefattar sdval utvinning som
prospektering. Bolagets s.k.3P reserver uppgar till
14 miljoner fat olja och potentialen i resurserna
uppskattastill 9-342 miljoner fat oljeekvivalenter
(se fordelning nedan). Reserverna och resurserna
som visas i tabellen nedan & baserade pé oberoende
revisioner genomférda av Trimble Engineering
Associates och AGR TRACS International
Consultancy Ltd. Beloppen angesi miljoner fat
oljeekvivaenter och & baserade painformation per
30 september 2009. Aysky och Suyanovskoye
forvérvades tidigare under hdsten 2009 och ingick
darfor intei studierna. Oljeekvivalenter & en
volymenhet som anvands nér olja, gas och NGL
summeras. Begreppet &r knutet till den energimangd
som frigérs vid férbrénning av olika
petroleumsorter. Eftersom oljeekvival enten beror pa
energimangden, sa & den inte konstant utan olika
konverteringsfaktorer anvands. Ett (1) fat
oljeekvivalenter uppgar till cirka’5 800 kubikfot gas.

Licens Land Fas Primar Reserver Resurser
produkt

1P 2P 3P Lag Med Hég
Lelyaki Ukraina Produktion Olja 3 8 8 - - -
Arkhangelskoye Ukraina Svarta havet Prosp: 3 brunnar  Gas & NGL - - - 1 55 130
North Kerchenskoye Ukraina Azovska sjon Prosp: 3 brunnar  Gas - - - 1 2 4
Biryucha Ukraina Azovska sjon Prosp: 1 brunn Gas - - - 1 10 166
Rustamovskoye Ryssland Produktion Olja 1 1 6 7 14 43
Aysky Ryssland Prosp: 10 brunnar Olja - - - - - -
Suyanovskoye Ryssland Prosp: 15 brunnar Olja - - - - - -
Total 3 9 14 9 82 342

Kolumner summerar ej pa grund av avrundning. Notera att 2P = P1+P2 och 3P = P1+P2+P3



Sammanfattning

Finansiell information

Bolagets nuvarande verksamhet inleddes genom att Bolaget i maj 2009 forvarvade samtliga aktier i Gamla Petrosibir,
som bedrivit oljeprospektering sedan 2007. Eftersom den fortsatta verksamheten i Bolaget i allt vasentligt var en
fortsattning pa Gamla Petrosibirs verksamhet redovisades férvarvet som ett s.k. omvant férvarv, vilket innebar att
nagon omvardering inte skedde av tillgdngarna och skulderna i Gamla Petrosibir utan att koncernredovisningen
upprattades som om Gamla Petrosibir férvarvade Bolaget. Historisk finansiell information fér Bolaget for
rakenskapsaret 2008 och 2007 (med davarande firma Nordic Growth Market NGM Holding AB) redovisas till féljd av
detta inte narmare. Finansiell information i detta prospekt avseende rakenskapsaret 2008 och 2007 avser istallet
Gamla Petrosibir, i vilken koncern dotterbolaget med nuvarande firma Petrosibir Exploration AB var moderbolag,
vilken information markerats med ™" i detta prospekt.

Per den 31 december 2009 genomfdrdes Bolagets forvarv av Shelton Canada Corp. varefter Bolaget antog firman
Shelton Petroleum AB. Detta innebar att den konsoliderade balansrakningen per den 31 december 2009 och per den
30 juni 2010 innefattar Bolaget inklusive Shelton Canada Corp. men att resultatrakningen for heldret 2009 samt
perioden januari — juni 2009 uteslutande avser Bolaget fore samgdendet med Shelton Canada Corp. Fran och med
den 1 januari 2010 inbegriper den konsoliderade resultatrékningen verksamheten i Shelton Canada Corp., inklusive
forsaljning av raolja. Resultatet per aktie har for 2009 beraknats pa genomsnittligt antal aktier i Bolaget och foér 2008
och 2007 pa genomsnittligt antal aktier i Gamla Petrosibir (i vilken koncern dotterbolaget med nuvarande firma
Petrosibir Exploration AB var moderbolag).

Nedanstaende information for perioden januari — juni 2010 respektive 2009 har hamtats frdn Shelton Petroleums
delarsrapport januari - juni 2010. Delarsrapporten &r uppréattad i enlighet med IAS 34 och har 6versiktligt granskats av
Bolagets revisor. Information for helaret 2009 har hamtats frdn Shelton Petroleums reviderade &rsredovisning for
rakenskapsaret 2009, i vilken koncernredovisningen har uppréttats i enlighet med IFRS, International Reporting
Standards, och i enlighet med arsredovisningslagen samt moderbolagets arsredovisning i enlighet med
arsredovisningslagen. Information avseende réakenskapsaren 2008 och 2007 har hamtats fran Gamla Petrosibirs
reviderade arsredovisningar, i vilka respektive koncernredovisning har upprattats i enlighet med IFRS, International
Reporting Standards och arsredovisningslagen, och moderbolagets arsredovisning i enlighet med
arsredovisninsglagen.

Nyckeltal 30 juni 2010 30 juni 2009 2009 *2008 *2007

Antal aktier vid utgdngen av perioden 380869 035 208243812 380169035 19797 167 19 797 167
Rorelseresultat, tkr -2274 -8 793 -16 664 -8 790 -2871
Resultat per aktie, kr 0,00 -0,09 -0,10 -0,41 -0,38
Eget kapital per aktie, kr 0,54 0,50 0,91 3,98 4,38
Soliditet, % 77 88 71 91 88,5
Likvida medel, tkr 49 822 21578 32725 5517 49 339

Investeringar i prospekteringstillgangar tkr 4 066 11116 18 948 28 515 7 453



Sammanfattning

Koncernens resultatrakning i jan - juni jan - juni jan- dec *jan — dec *jan — dec
sammandrag tkr 2010 2009 2009 2008 2007
Intékter 18 655 0 0 0 0
Ovriga intékter 45 0 0 9 0
Summa intakter 18 700 0 0 9 0
Aktiverat arbete for egen rakning 954 660 1257 1194 570
Ravaror och fornodenheter -10 560 0 0 0 0
Personalkostnader -4 630 -2 347 -5 708 -4 899 -1 195
Ovriga externa kostnader -6 549 -6 957 -11 919 -4 970 -2 237
Avskrivningar -638 -149 -294 - 126 -9
Rorelsens kostnader -22 377 -9 453 -17 921 -9 995 -3442
Rorelseresultat -2724 -8 793 -16 664 -8 791 -2 871
Finansiella poster 2729 -76 264 585 33
Resultat fore skatt 5 - 8 869 -16 400 -8 205 -2 838
Skatt 40 0 881 147 312
Periodens resultat 45 - 8 869 -15519 -8 059 -2 526
Ovrigt totalresultat

Valutakursdifferenser 13 646 -4 561 -5 850 205 -1 150
Ovrigt totalresultat for 13 646 -4 561 -5 850 205 -1 150
perioden

Summa totalresultat for 13 691 -13 430 -21 369 -7 854 -3676
perioden

Periodens resultat per aktie 0,00 -0,09 -0,10 -0,41 -0,38

Koncernens balansrékning i sammandrag

tkr 30 juni 2010 31 dec 2009 *31 dec 2008 *31 dec 2007
TILLGANGAR

Anlaggningstillgangar

Goodwill 6 807 6 807 0 0
Immateriella anlaggningstillgdngar 107 705 98 400 67 598 43 848
Materiella anlaggningstillgangar 107 341 93 593 705 125
Finansiella anlaggningstillgangar 181 2 698 8712 2909
Summa anlaggningstillgangar 222 034 201 498 77 015 46 883
Omsattningstillgangar

Varulager 2 488 4192 0 0
Kortfristiga fordringar 28 431 28 767 3617 864
Likvida medel 49 822 32725 5517 49 339
Summa omséttningstillgangar 80 741 65 684 9134 51012
Summa TILLGANGAR 302 775 267 182 86 149 97 895
EGET KAPITAL OCH SKULDER

Summa eget kapital 232 352 189 811 78 773 86 626
Langfristiga skulder

Konvertibelt forlagslan 26 359 25 799 0 0
Uppskjuten skatteskuld 30911 28 796 6 002 6 149
Avséttningar 206 187 0 0
Summa langfristiga skulder 57 476 54 782 6 002 6 149
Kortfristiga skulder

Leverantorsskulder 5822 7 688 16 88
Ovriga skulder 7125 14 901 1358 5032
Summa kortfristiga skulder 12 947 22 589 1374 5120

Summa SKULDER OCH EGET KAPITAL 302 775 267 182 86 149 97 895



Riskfaktorer

Riskfaktorer

Shelton Petroleums verksamhet ar sddan att en investering i Bolaget skall anses som riskfylld. Vid bedémning av
Bolagets framtida utveckling maste, vid sidan av majligheter till resultattillvaxt, riskfaktorer beaktas. Nedan beskrivs,
utan inbérdes rangordning, ett antal av de riskfaktorer som beddéms kunna ha betydelse for Bolagets verksamhet,
resultat och finansiella stallning. Alla riskfaktorer kan av naturliga skél inte beskrivas och angivna riskfaktorer kan inte
beskrivas uttommande. En samlad utvardering maste dven innefatta 6vrig information i prospektet liksom en allmén
omvarldsanalys. De risker och osakerheter som omnamns i detta prospekt kan komma att ha en negativ paverkan pa
savél Bolagets verksamhet som finansiella stallning och darigenom pé Bolagets framtidsutsikter. Detta kan medféra
en negativ paverkan pa varderingen av Bolagets aktie och innebéra att aktieagare forlorar hela eller delar av sitt

investerade kapital.

Risker forenade med
verksamheten och marknaden

Begransad historik

Shelton Petroleum befinner sig fortfarande i ett
relativt tidigt stadium av sin utveckling. Shelton
Petroleums prospekterings- och utbyggnadspl aner
omfattar en stor mangd arbetsmoment bestdende av
bland annat borrning av borrhal och uppbyggnad av
infrastruktur. Vidare finns endast begransad
finansiell, verksamhetsrelaterad och annan
information tillganglig for att bedéma Bolagets
framtidsutsikter. Det & dérfor inte skert att Shelton
Petroleums verksamhet kommer att bli |6nsam i
framtiden eller generera ett tillrackligt kassaflode
for att tillfredsstélla Bolagets behov av
rorelsekapital vilket kan ha en negativ effekt pa
Bolagets framtidsutsikter.

Konkurrens

Petroleumindustrin & konkurrensutsatt i allaled.
Det géller dven forvérv av olje- och
naturgasandelar, forsdljning av olja och naturgas
samt tillgang till nédvandig borrningsutrustning och
annan utrustning samt andra férnddenheter. Shelton
Petroleum konkurrerar med ett flertal andrabolag i
sbkandet efter, och forvarv av méjligaolje- och
naturgasfyndigheter samt vid rekrytering av
kompetent personal. Bland Bolagets konkurrenter
finns oljebolag som har stérre finansiella resurser,
mer personal och storre anldggningar &n Bolaget.
Bolagets formaga att ka sina reserver i framtiden
beror bland annat pa Bolagets formaga att utveckla
sina nuvarande tillgangar samt att identifiera och
forvarvalampliga producerande tillgangar eller
fyndigheter for att bedriva prospektering. Bolaget
maste dven pa ett kostnadseffektivt sitt mota
ekonomiska och konkurrensrel aterade faktorer som
paverkar distributionen och marknadsféringen av
olja och naturgas. Producenter av olja och naturgas
méter &ven okad konkurrens fran alternativa former
av energi, brande och relaterade produkter. Om
Bolaget inte kan méta denna konkurrens kan detta

innebdra minskade intékter och kan dérmed sddana
faktorer fa en negativ inverkan pa Bolagets
verksamhet, framtidsutsikter och resultat.

Geologisk risk

Det finns osdkerhet avseende prognostiseringen av
mangden reserver som kan byggas ut och
producerasi framtiden eftersom alla uppskattningar
av utvinningsbara olje- och naturgasreserver bygger
pa sannolikhetsheddmningar. Inga metoder finns for
att med fullstandig sékerhet faststélla hur mycket
oljaeller naturgas som finnsi ett geologiskt lager
under jordytan. Redovisade reserver bygger pade
beddmningar som vid var tid gors av geologer.
Dessa bedémningar baseras pa faktorer som
seismiska data, métdata frén existerande borrhal,
erhdlIna borrkarnor, simuleringsmodeller i datorer,
faktiska oljefl 6den och tryckdata fran existerande
borrhal, oljepriser etc. Darmed kan beddémningarna
av olje- och naturgasreserver fluktuera éver tid. Det
finnsingen garanti for att dei prospektet eller pa
annan plats presenterade bedémda reserverna eller
resurserna kommer att vara oféréndrade Gver tiden.
Den information om reserver och resurser som
anges i detta prospekt representerar endast estimat
som &r baserade patillganglig data vars omfattning
och tillforlitlighet varierar. Om bedémningar skulle
visasig felaktiga kan det innebdra en vésentligt
negativ inverkan pavardet av koncernens tillgéngar
och pé koncernens framtidsutsikter.

Risker vid prospektering och utvinning av
olja och naturgas

Bolagets verksamhet & féremal for alla de risker
och osdkerheter som verksamheter involverad i
prospektering, utbyggnad, produktion och
marknadsforing av olja och naturgas &r forknippade
med. Det kan innefatta risker sdsom brand och
explosioner i samband med borrningsarbete, 1&ckage
och utslapp av olja och miljofarligt avfall och tung
utrustning som havererar. Var och en av dessa risker



kan resulterai skador pa koncernens olje- och
naturgaskéllor, produktionsanléggningar, annan
egendom, miljén samt medféra personskador. Aven
koncernens uppsamlingssystem och

processanl aggningar &r férema for manga av dessa
risker. Varje storre skada pa de system och
anl&ggningar som koncernen & beroende av kan fa
en negativ effekt pa koncernens forméaga att silja
eventuell produktion och darmed pé Bolagets
finansiella stéllning och framtidsutsikter. Bolagets
kan inte forsdkra sig fullt ut mot alla dessarisker.
Det finnsrisk for att Bolaget kan komma att &drasig
oforsakrade forluster vilka kan fa en negativ effekt
pa Bolagets finansiella stdlIning och utsikter.

Risker relaterade till infrastruktur

Bolaget & beroende av en tillgénglig och
fungerande infrastruktur fér de omraden dar
verksamheten bedrivs, sdsom végar, el- och
vattenforsorjning, pipelines och uppsamlingssystem.
Om det uppstar brister i infrastruktur eller system,
eller om dessainte uppfyller koncernens behov, kan
koncernens verksamhet forsvéras avsevart, vilket
kan ledartill 1&gre produktion och férséljning
och/eller hogre kostnader. Den generella
infrastrukturen i Ryssland och Ukraina sasom
jarnvég, bilvagar, elné och kommunikationssystem
har historiskt uppvisat svagheter som kan paverka
koncernens verksamhet negativt genom
verksamhetsavbrott eller stérningar.

Risker avseende produktions- och
prospekteringslicenser

Bolagets prospektering och nuvarande och framtida
produktion &r beroende av licenser och/eller
tillstdnd som beviljas av regeringar och
myndigheter. Ansokningar om framtida
licenser/tillstdnd kan komma att férsenas eller
avsl8s och nuvarande licenser/tillstdnd kan komma
att beldggas med restriktioner eller dterkallas av
behdrigt organ och dérmed fordroja eller stoppa
Bolagets mgjligheter till kommersialisering av visst
omréde. Aven om licenser och/eller tillstand
normalt kan férnyas efter det att de [6pt ut kan inga
garantier ldmnas om att s3 kommer att ske, och i s&
fall, pavilkavillkor. Réttigheterna och
skyldigheterna enligt koncernens licenser kan bli
foremal for tolkning och kan &ven bland annat
paverkas av omstandigheter som ligger utanfor
Bolagets kontroll. | héndelse av tvist & det inte
sdkert att Bolagets uppfattning skulle gélla eller att
Bolaget pa annat sétt skulle kunna gérasina
réttigheter gallande, vilket i sin tur skulle kunnafa
vasentligt negativa effekter pa Bolaget. Om Bolaget
eller négon av dess partners inte skulle anses ha
uppfyllt sina skyldigheter enligt en licens eller annat
avtal kan det &ven ledatill att Bolagets réttigheter
enligt dessa helt eller delvis bortfaller vilket skulle
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kunnainneb&ra en vasentligt negativ péverkan pa
Bolagets framtidsutsikter.

Samgéaenden, forvarv och partners

Bolaget kan fran tid till annan Gvervaga att forvarva
tillgangar eller bolag. Sadana forvary &r altid
foremal for ett antal risker och osikerheter avseende
frégor som motpartrisker, &ganderétt, andra
réttigheter, tillgangar, skulder, licenser och tillstand,
ansprak, réttsliga forfaranden, miljo samt andra
aspekter. Dessarisker kan vara storre, svérare eller
dyrare att analyserai vissalander eller regioner dér
Bolaget &r aktivt 8n vad som skulle varafallet i mer
utvecklade marknader. Om nagon sédan risk skulle
realiseras skulle det kunna ha en vésentligt negativ
inverkan pa Bolaget. Bolaget har ingétt och kan i
framtiden bli beroende av att ingd avtal med
samarbetspartners for prospektering och produktion.
Det &r inte sakert att Bolaget kommer att lyckasinga
s&dana avtal patillfredsstallande villkor.

Forsaljning av olja och naturgas

Bolagets formaga att sdlja sin producerade olja och
gas beror bland annat pa tillgangligheten och
kapaciteten hos uppsamlingssystem, pipelines och
andra produktions- och transportsystem, inverkan av
géllande regelverk, rédande ekonomiska villkor och
nivaerna patillgangen och efterfragan paolja.
Sérskildarisker kan foreliggai Bagjkirien dar
koncernens produktion initialt kommer att
transporteras fran Rustamovskoye och andra block
med lastbil till uppkopplingen till Bashnefts pipeline
under forutséttning att Gverenskommel ser dérom
kan nas. Detta innebér att transporten kan var
forenad med sérskild osékerhet. Om infrastrukturen
inte skulle uppfylla de krav och férvantningar som
koncernen har avseende infrastrukturens
tillganglighet och kapacitet skulle det kunna fa
betydande negativa konsekvenser for koncernens
mdjlighet att sdlja den olja och gas som kan komma
att produceras. Detta skulle kunna ledatill en
nedgang i Bolagets nettointakter fran produktionen
och orsaka en minskning av Bolagets verksamhet
inom olje- och naturgasprospektering samt
utbyggnad. Dessutom skulle det fa en negativ effekt
pa Bolagets forméaga att tillgodose Bolagets
kapitalbehov.

Prisrisk avseende olja och naturgas

Bolagets intakter och I16nsamhet kommer att vara
beroende av priser paolja och naturgas, vilka
paverkas av ett antal faktorer som ligger utanfor
Bolagets kontroll. Dessa faktorer inkluderar
marknadsfluktuationer i kombination med
exportbegransningar och skatter, nérhet till och
kapacitet i olje- och naturgaspipelines samt
ekonomisk och politisk utveckling.
Marknadspriserna fér olja och naturgas har



historiskt varit volatila och den hdga volatiliteten
forvantas kvarstd inom overskédlig framtid.
Energimarknadernas of brutségbara karaktar, samt
beaktande av sdvé regional politiskt som OPEC:s
inflytande pa dessa marknader och de policys som
tillampas, gor det sarskilt svart att forutsdgaen
framtida prisbild for olja och naturgas. Varje storre
och varaktig nedgang i priset paoljaeller naturgas
skulle fa en negativ effekt pa Bolagets verksamhet,
framtidsutsikter och resultat. De ekonomiska
forutséttningarna for att bedrivaolje- och
naturgasproduktion forandras ocksa vid lagre olje-
eller naturgaspriser. En nedgang i priserna skulle
kunnaledatill en minskning av volymernai de
reserver som Bolaget ekonomiskt kan utvinna da
Bolaget kan komma att avsta frén att driva
producerande kéllor om prisernafaller under vissa
nivéer. Dessa faktorer skulle kunnaledatill en
nedgang i Bolagets nettointakt fran produktionen
och orsaka en minskning av Bolagets verksamhet
inom olje- och naturgasprospektering samt
utbyggnad. Dessutom kan en negativ prisutveckling
for olja och naturgas komma att fa en negativ effekt
pa Bolagets formaga att tillgodose Bolagets
kapitalbehov.

Nedgang i reserver

Olje- och naturgasverksamhet omfattas av naturliga
risker sdsom en fortida nedgang i reservernaeller
infléde av vatten i producerande formationer.
Bolagets framtida reserver och produktion, och
dérmed dess kassafldde, &r beroende av att Bolaget
lyckas med att exploatera sin nuvarande reservbas
och att Bolaget kan férvarva, upptéckaeller
utveckla ytterligare reserver. Utan tilldgg av nya
reserver genom prospektering, forvarv eller
utbyggnad kommer Bolagets reserver och
produktion att ga ned éver tiden nar reservernatoms
ut. Verksamheten att prospektera efter, bygga ut
eller forvarvareserver & kapitalintensiv. | den
utstrackning kassafl 6det frén den 16pande
verksamheten blir otillréckligt och externa
kapitalkélor blir begransade, kommer Bolagets
formaga att gora nddvandigainvesteringar for att
behalla och expandera sina reserver att forsamras.
Vidare & det inte sikert att Bolaget kommer att hitta
reserver for att ersdtta produktion till en acceptabel
kostnad. Allt detta kan sammantaget och var fér sig
ha en betydande negativ effekt pa vardet av
Bolagets tillgangar och pa Bolagets framtidsutsikter.

Tillgang till utrustning och personal

Bolagets prospekterings- och
produktionsverksamhet fér olja och naturgas &
beroende av tillgangen till borrutrustning och
tillhérande utrustning samt kvalificerad personal i
de omréden dar sadan verksamhet bedrivs eller
kommer att bedrivas. Bolaget kan ocksd vid
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tillféllen bli beroende av tredje man, t.ex. borrfirmor
och transportforetag, for att genomférasin
affarsplan. Brist p& borriggar eller personal och
liknande kan paverkatillgangen pa nédvandig
utrustning och personal fér Bolaget, vilket kan leda
Okade kostnader och darmed férsdmringar av
Bolagets resultat samt till férseningar av Bolagets
prospekterings- och utbyggnadsverksamhet samt
ledatill minskad produktion, vilket i sin tur kan en
vasentligt negativ paverkan Bolagets verksamhet,
finansiella stéllning och stéllning i 6vrigt.

Betydelse av nyckelpersonal

Bolagets framtida utveckling & beroende av
bolagsl edningens och andra nyckel personers
kunskap, erfarenhet, formaga och engagemang.
Bolaget har traffat anstallningsavtal med sadana
personer pa villkor som Bolaget bedémer vara
marknadsméssiga. Skulle Bolaget misslyckas att
attrahera och behdlla nyckel personer kan det fa
negativa konsekvenser for Bolagets verksamhet,
resultat och finansiella stallning exempelvis pa
grund av att koncernen intei tid kan uppfylla satta
utvecklingsmdl eller strategier.

Politiska och landsrelaterade risker

De politiska och landsrel aterade osdkerheterna
bidrar till att en investering i Bolagets aktier kan var
forknippad med risker som annars inte &
forknippade med en investering i aktier pa mer
etablerade marknader. En investering i Bolagets
aktier & darfor baralamplig fér den som har
kunskaper som dessa risker och andra risker och
som kan béra eventuella ekonomiska forluster.

Politisk och ekonomisk risk

Genom sin verksamhet i lander i f.d. Sovjetunionen
& Bolaget exponerat for politiska risker bade
regionalt och nationellt. Ryssland, Ukraina och
andralander i regionen har genomgatt en politisk
omvandling, fran en kommunistisk stat med
planekonomisk modell till dagens mer demokratiska
och marknadsekonomiska modell.

Den gradvisa Gvergangen gor Rysslands och
Ukrainas politiska system utsatt fér missndje bland
delar av landets invanare. Den nu géllande
konstitutionen i Ryssland koncentrerar den storsta
makten till presidenten. Om den nuvarande ryska
presidenten skulle avga eller avlida kan det ledatill
foréndrade politiska, ekonomiska och legala
reformer, vilket i sin tur kan ha en negativ inverkan
painvesteringar och investeringsklimatet i Ryssland
och dven Ukraina. | bdde Ryssland och Ukraina
réder vidare viss oenighet mellan nationella och
regionala beslutsorgan betréffande vilka
befogenheter som réder. Inhemska konflikter i bade



Ryssland och Ukraina kan ha negativ inverkan pa
Bolagets mgjligheter att planera och genomfora
langsiktiga strategier.

Réttssystem och rattsliga férfaranden

Koncernens verksamhet styrs av bl.a. regler om
miljo, sékerhet, hélsa, valutaregleringar och
exportregleringar, tullregler och

handel srestriktioner. Férandringar i sddana regler
kan paverka koncernens verksamhet och utveckling
negativt. Hartill kommer att koncernens tillgangar,
oljeproduktion och prospekteringsverksamhet finns
i 1ander med rattssystem som skiljer sig frén dei
Sverige. Prospekteringsréttigheter och relaterade
avtal lyder under lagstiftning i Ryssland och
Ukraina dér verksamheten bedrivs. Regler,
forordningar och rattsprinciper kan skiljasig & nér
det galler bade materiell ratt och med avseende pa
frégor som domstolsforfaranden och verkstallighet.
Exempelvis anses skyddet for aganderétt inte lika
val utvecklat i Ryssland och Ukrainasomi Sverige.
Vidare kan regler palokala och regionala nivaer sta
i konflikt med varandra. Domstolar kan saknainsikt
i affarsforhallanden och respekten for
domstolsutslag kan vara l&g. Det innebér att
Bolagets formaga att utéva eller genomdriva sina
réttigheter och skyldigheter samt skydda och
upprétthalla dganderétt till tillgangar kan skiljasig
a fran Sverige och fran vad som skulle ha varit
fallet om dessa réttigheter och skyldigheter vore
foremal for svensk lag och jurisdiktion. Det finns
dérmed en betydande investeringsrisk i Ryssland
och Ukraina. Det innebar ocksa att vardet av
Bolaget tillgangar kan paverkas negativt av politiska
bedlut och redan av den osékerhet som &r
forknippad med |&8ndernas politiska och réttsiga
utveckling.

Bolagets verksamhet och desstillgangar &r vidarei
stor utstréckning foremdl for olika komplexa lagar
och férordningar samt detaljerade bestdmmel ser i
licenser och avtal som bl.a. styrsav nyss namnda
landers lagstiftning. Om Bolaget skulle bli
involverat i réttstvister i syfte att férsvaraeller
genomdriva sina réttigheter enligt sddana licenser
eller avtal eller tillgangar kan de réttsiga
forfarandena bli bade dyra och tidsddande.
Utgangen av sédanatvister &r alltid osiker. Aven
om Bolaget far rétt kan osakerheten kring tvister
och andraréttsliga forfaranden fa en negativ effekt
pavardet av koncernens tillgéngar och darmed pa
Bolaget och dess verksamhet.

Rysk och ukrainsk ekonomi uppvisar &ven vissa
brister jamfért med vasterlandsk. Finansiell
infrastruktur och system &r jdmforelsevis
bristfalliga. Korruption och organiserad brottslighet
kan f& negativa konsekvenser for Bolagets
verksamhet, resultat och finansiella stéllning. Rysk
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och ukrainsk ekonomi kan aven bli forema for
inflationstryck vilket skulle kunnainnebara hdgre
produktionskostnader for Bolaget och férsdmra des
resultat.

Miljoregler

Borrning, produktion, hantering, transport och
forsdljning av olja, naturgas och biprodukter fran
petroleum &r féremdl for omfattande reglering enligt
nationella och lokala miljolagar dér Bolaget for
nédrvarande &r verksamt. Miljoregler kan bland annat
innebéra restriktioner, taganden och skyldigheter i
samband med vatten- och luftféroreningar,
avfallshantering samt krav patillstand och
restriktioner pa verksamheten och ytterst
nedstdngning av verksamhet i miljokéndiga
omréden. Miljoreglerna kan skérpas vilket kan
medféra tkade kostnader. Vidare kan eventuella
avgifter eller andra p&foljder mot Bolaget vid
pastadda brister i uppfyllande av miljoregler eller
vid olyckor f& en vasentligt negativ effekt pa
Bolagets verksamhet, framtidsutsikter och
rorelseresultat.

Finansiella risker
Kapitalbehov

For att mota Bolagets kostnader och finansiera
planerade investeringar kan Bolaget behtva extern
finansiering. Det kan inte |dmnas nagon forsakran
om att sadan finansiering kommer att vara
tillganglig for Bolaget eller, om den &r tillganglig,
att den kommer att erbjudas pa villkor som &r
godtagbara for Bolaget. Om ytterligare finansiering
skaffas genom att t.ex. emittera aktier eller
konvertibla skuldebrev kan kontrollen 6ver Bolaget
forandras och aktiedgarnasintresse i Bolaget spadas
ut. Om Bolaget inte kan sikra finansiering pa
godtagbara villkor, kan Bolaget vidare behtva stélla
in eller skjuta upp en del av sinaplanerade
prospekterings- och utbyggnadsaktiviteter och kan
kanske inte utnyttja uppkommande
forvarvsmajligheter. Detta kan innebéra att
koncernen inte kan uppfylla de arbetsforpliktel ser
som krévs enligt licensavtal och dettakan i sin tur
medféra att dessa upphdr i fortid. Eftersom
koncernens verksamhet &r beroende av bl.a. licenser
skulle en sddan utveckling kunna ha vasentligt
negativ inverkan pa koncernens framtidsutsikter.

Vardering

En stor del av Bolagetstillgangar utgors av likvida
medel samt aktiverade kostnader avseende
prospekteringsverksamhet. Vérdet av de sistndmnda
& beroende av Bolagets férméaga att med framgang
faststélla forekomsten av kommersiellt
utvinningsbar olja eller gas. Vardet pa sidana



tillgangar & darfor alltid forknippade med
osakerhet.

Skatterisk och
kapitalaterférandemadjligheter

Nettovardet pa Bolagets tillgangar paverkasi hog
grad av ryska och ukrainska dotterbolagens
skattestatus. Skattesystemen i Ryssland och i
Ukraina &r i ett relativt tidigt utvecklingsstadium
och karaktariseras av ett flertal skatter som &r
foremdl for frekventa andringar och inkonsistenta
tillampningar pa federal, regional och lokal niva
Den ryska regeringen har inlett en dversyn av det
ryska skattesystemet och godként vissa lagar som
reformerar skattesystemet. De relativt nyalagarna
syftar till att minska antalet skatter och den
generella skattenivan for foretag samt att forenkla
skattelagstiftningen. Till&mpningen av dessa &r
emellertid beroende av hur detolkas av lokala
skattemyndigheter och vidare har ménga existerande
problem inte beaktatsi de nyalagarna. Det finns ett
flertal oklarheter hur lagarna skall implementeras
vilket forsvérar koncernens skatteplanering och
dértill horande affarsbeslut. Hartill kommer att
skattemyndigheterna har upp till tre &r att inleda
skatterevisioner av tidigare inkomstdeklarationer.
Forandringar i skattesystemet som tillampas
retroaktivt av myndigheterna kan paverkatidigare
inl&mnade deklarationer. Aven om koncernen
beddmer att tillréckliga avsattningar for
skatteskulder har gjorts med utgangspunkt fran
koncernens tolkning av nuvarande och tidigare
skattel agstiftning, kvarstar risken att
skattemyndigheter i Ryssland eller Ukraina kan ha
avvikande uppfattningar om tolkningen. Detta
innebar en risk for att koncernen blir féremal for
ytterligare skatter och/eller béter som kan uppgatill
véasentliga bel opp och ha en vésentligt negativ
inverkan pa vardet av koncernenstillgangar.
Normalt terfors mervérdesskatt i Ryssland och
Ukraina. | b&dalanderna & emellertid aterforing
beroende av att intyg, som utvisar att projekt har
slutforts eller att export skett, uppvisas och
godkanns av skattemyndigheternai fréga. Det har
forekommit att aterforing skett forst efter processi
domstol vilket innebar en risk for en negativ verkan
pa koncernens likviditet.

Aven omarbetningar av det svenska, kanadensiska
eller cypriotiska skattesystemet kan innebérat.ex.
forandrad inkomstbeskattning eller forandrad
bolagsbeskattning och skulle kunnainnebéra en
forandrad skattesituation fér Bolaget som skulle
kunna ha negativ inverkan pa koncernens finansiella
stéllning.
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Valutarisker

Bolagets dotterbolag i Ryssland arbetar med rubel
som basvaluta och uppréttar sin redovisning i rubel.
Kostnaderna &r till stérsta delen rubelbaserade. |
Ukraina & motsvarande valuta Hryvnja (UAH).
Koncernen anvander for nérvarande inte nagra
finansiella instrument for att férsikra sig mot
valutarisker. Den officiella vaxelkursen paverkar
darfor sdval direkt och indirekt vardet pa
dotterbolagets tillgéngar och darmed pé koncernens
finansiella stallning. En fér koncernen negativ
utveckling av valutakurser kan dérmed negativt
paverka Bolagets resultat och finansiella stéllning.

Ranta

Koncernen finansieras for nérvarande till storsta
delen genom eget kapital. Om och nér Bolaget
utnyttjar extern lanefinansiering till rorlig ranta,
kommer Bolaget dock att bli exponerat for stigande
marknadsrantor. Stigande marknadsréntor skulle
kunna ha en negativ effekt pa Bolagets finansiella
resultat.

Motparter

Bolaget & exponerat for olika motpartsrisker, t.ex. i
form av férutbetalda kostnader. Aven om det inte
har intréffat 8n tar exempelvis koncernen vid
forsdjningen av oljatill tredje part en risk for
utebliven betalning. Det finns &ven en risk for
uteblivna betalningar frén partner av deras andel av
gemensamma utgifter. Utebliven betalning fran
antingen kopare eller partners kan fa en negativ
effekt pa Bolagets finansiella stélIning och resultat.

Redovisningspraxis och annan
information

Redovisning, finansiell rapportering och revision i
Ryssland och Ukraina skiljer sig frn den som finns
i vast. Detta beror framforallt pa att redovisning och
rapportering enbart fyllt en funktion i férhallande
till skattelagstiftningen. Aven om sérskild utokad
redovisning uppréttas, och &en om revision
genomforsi enlighet med internationell standard,
kan nagra garantier inte |amnas vad det géller
informationens fullsténdighet eller tillforlitlighet.
Detta forhdllande innebér att de risker som beskrivs
under ovan "Finansiellarisker” och " Risker
relaterade till aktien” accentueras mer &n vad som
hade varit fallet om koncernen enbart hade bedrivit
verksamhet i 1&nder med mer utvecklade
redovisningsnormer. Brister i redovisning kan
exempelvis medfora osékerheter vid Bolagets
investeringsbeslut.



Risker relaterade till aktien

Aktiekurs

En investering i aktier &r altid férknippad med viss
risk. En investering i Bolagets aktier &r forknippad
med sérskilt hog risk eftersom Bolaget verkar inom
en riskfylld bransch. Det kan inte forsékras att
aktiekursen kommer att ha en positiv utveckling.
Aktiekursens utveckling &r beroende av en rad
faktorer, varav en del & bolagsspecifika och andra
ar knutnatill aktiemarknaden som helhet. Det &r
omgjligt for Bolaget att kontrollera alla de faktorer
som kan komma att paverka Bolagets aktiekurs. Dit
hor bland annat allmanna konjunktursvangningar
samt marknadspriserna pa olja- och gas.

Likviditet

Aven om Bolaget uppfyller noteringskraven pa
NGM Equity, kan det i framtiden uppsta otillrécklig
handelsvolym i aktien. Det finns darfor en risk for
att en investerare inte kan realisera det
underliggande vérdet av en investering i Bolagets
aktier genom att sdlja aktierna. Vidare kan kursen
paverkas negativt av osedvanligt stora férsaljningar
av aktier. Sddana forséljningar kan dven innebara att
Bolaget f&r svarare att anskaffa kapital t.ex. genom
nyemission av aktier och dven att sdan
kapitalanskaffning omajliggors, vilket i sin tur kan
paverka likviditeten negativt.
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Riskfaktorer

Utdelning

Eftersom Bolaget inte avser att |amna ndgon
utdelning inom den ndrmaste framtiden finns &ven
enrisk for att det enda séttet att erhdlla avkastning
inom en 6verskédlig framtid & en eventuell
kapitalvinst vid avyttring. Det finns ingen garanti
for att en avyttring kan ske med kapital vinst



Riskfaktorer

Bakgrund

Den 22 juni 2010 offentliggjorde styrelsen att Shelton Petroleum genomfért en riktad nyemission om 50 miljoner
aktier av serie B som tillférde Bolaget cirka 30 miljoner kronor fére emissionskostnader och till en kurs om

0,60 kronor per aktie. Efterfragan pa aktier i namnda emission var stor. Styrelsen beslutade darfor att genomfora
ytterligare en emission om 15 miljoner aktier av serie B som offentliggjordes den 27 augusti 2010. Emissionen
genomfordes till en kurs om 0,71 kronor och tillférde Shelton Petroleum cirka 10,6 miljoner kronor fore
emissionskostnader. Emissionslikviden avses att anvandasi Bolagets utvecklingsprogram i Basjkirien i Ryssland.

| september 2010 offentliggjorde Bolaget att det férvarvat cirka 15 procent av aktiekapitalet i Tomsk Refining AB.
Dd av kdpeskillingen utgjordes av 31 140 845 nyemitterade aktier av serie B i Shelton Petroleum som emitterades
i enlighet med styrelsens beslut den 21 september 2010. Emissionen motsvarar en utspédning om cirka

11,3 procent. Kostnaderna for emissionen uppskattas uppga till omkring 0,8 miljoner kronor.

I november 2010 offentliggjorde Bolaget att det ingatt ett avtal om strategiskt samarbete med Baltic Oil Terminals
PLC ("Baltic”). Med anledning dérav beslutade styrelsen den 8 november 2010 att emittera 54 000 000 nya aktier
av serie B till Baltic. Efter genomférandet av emissionerna kommer Shelton att &ga cirka 19,5 procent av Baltics
aktiekapital och Baltic kommer att &ga cirka 10,2 procent av Sheltons aktiekapital. Aktiebytet &r strukturerat som
en apportemission och inget av Bolagen erlagger ndgon kontantbetal ning. Emissionen motsvarar en utspadning om
cirka 6,5 procent. Kostnaderna for emissionen uppskattas uppga till omkring 2 miljoner kronor. Den totala
utspadning med anledning av de aktier av serie B som ges ut enligt styrelsens beslut den 21 september och den

8 november 2010 uppgér till cirka 16 procent av aktiekapitalet och cirka 14 procent av antalet roster beraknat pa
antalet aktier efter bada emissionerna.

Detta prospekt har uppréttats av styrelsen i Shelton Petroleum med anledning av Bolagets anskan om upptagande
till handel av de aktier av serie B som ges ut i enlighet med styrel sens ovan namnda beslut i september och
november 2010. De nya aktierna beraknas kunna upptas till handel pA NGM Equity under forsta halvan av
december 2010. Prospektet innehdller inte ndgot erbjudande om att férvérva aktier eller andra vardepapper i
Bolaget.

Styrelsen for Shelton Petroleum ansvarar for innehdllet i detta prospekt och forsakrar att allarimliga
forsiktighetsitgarder vidtagits for att sakerstalla att uppgifternai prospektet, sdvitt styrelsen vet, Gverensstdmmer
med de faktiska forhallandena och att inget &r utel&amnat som skulle kunna paverka dess innebérd.

Stockholm den 29 november 2010

Styrelsen fér Shelton Petroleum AB (publ)

12



Affarsidé, mal och strategi

Affarsidé, mal och strategi

Detta ar Shelton Petroleum

Shelton Petroleum &r ett svenskt bolag med
inriktning pa prospektering och utvinning av olja
och gasi Volga-Uralomrédet i Ryssland samt
utvaldaresursrika omraden i Ukraina. Bolaget har
genom sin lokala nérvaro upparbetat néra relationer,
strategiska regionala partnerskap samt en portfdlj av
béde on- och offshoreprojekt. | Ryssland &ger
Bolaget tre prospekteringslicenser i republiken
Bagkirien sydvast om Uralbergen. Licensblocken
angransar varandra, har en ssmmanlagd yta om
drygt 500 kvadratkilometer och & omgivhaav andra
producerande oljefalt. Bolaget har pétraffat oljaoch
uppmétt kommersiella floden i bolagets forstatva
brunnar i Bagjkirien i Ryssland.

Shelton Petroleums har ett strategiskt partnerskap
med Ukrnafta, Ukrainas stérsta olje- och gasholag,
genom en 45-procentig agarandel i det ukrainska
bolaget Kashtan Petroleum Limited, vilket ger
Bolaget en lika stor andel av produktionen i det
producerande oljeféltet Lelyaki i Chernigovregionen
utanfér Poltava. Dessutom har Bolaget ett
strategiskt partnerskap med Chornomornaftogaz
(CNG), det statliga ledande ukrainska bolaget inom
offshore-utveckling av olje- och gasfyndigheter,
genom att koncernen &r part i ett ukrainskt joint
venture avtal avseende Joint Investment Activity
#2847 Limited, som ger Bolaget en lika stor 50
procent av eventuell framtida produktioneni tre
betydande licensomraden i Azovska sj6n och Svarta
havet.

| september 2010 forvéarvade Shelton Petroleum
cirka 15 procent av rdsterna och aktiekapitalet i
Tomsk Refining AB som &r det svenska
moderbolaget till ett heldgt raffinaderi som
raffinerar réoljatill bensin- och dieselprodukter i
Ryssland. | november 2010 offentliggjorde Bolaget
att det ingatt ett avtal om strategiskt samarbete med
Baltic Oil Terminals PLC ("Baltic”), ett brittiskt
foretag vars aktier & listade pa Alternative
Investment Market i London. Som en del av det
strategiska samarbetet emitterar Shelton nya B-
aktier till Baltic och Baltic emitterar nya stamaktier
i Baltic till Shelton. Efter genomfdrandet av
emissionerna kommer Shelton att &ga cirka 19,5%
av Baltics aktiekapital och Baltic kommer att dga
cirka 10,2% av Sheltons aktiekapital. Baltic driver
terminalverksamhet i den ryska hamnen Baltisk och
i Kaliningrad och motivet till samarbetet &r att
Shelton och Baltic & verksammai tva separata men
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samtidigt kompletterande omréden inom
oljeindustrin.

Affarsidé och strategi

Shelton Petroleums afférsidé &r att genereraen god
avkastning painvesterat kapital genom
prospektering och utvinning av olja och gas.

Balansera stabil kassaflédesgenererande produktion
med prospektering med hdgre potential och hégre
risk

Shelton Petroleum har en diversifierad portfélj med
licenser som innefattar bade utvinning och
prospektering. | portféljen ingar bland annat
Lelyakiféltet i Ukrainamed en onshore produktion
av olja, Rustamovskoye i Ryssland som nyligen har
startat produktion samt gasfalt i Svarta havet.
Shelton Petroleum har forvarvat en betydande
aktiepost i Tomsk Refining AB, som &ger ett
raffinaderi i véstra Sibirien.

Vaxa i Ryssland och Ukraina

Under 2009 har Bolaget uttkat licensportfoljen med
Aysky och Suyanovskoye i Bagkirien samt
Arkhangelskoye i Svarta havet. Shelton Petroleum
avser &ven i fortsdttning att aktivt soka nya
majligheter till expansion.

Bilda strategiska partnerskap

Som namnts ovan har Bolaget har ett strategi skt
partnerskap med Ukrnafta som ger Bolaget en 45-
procentig andel i oljeféltet Lelyaki, liksom ett
strategiskt partnerskap med Chornomornaftogaz
(CNG), som ger Bolaget en 50-procentig andel i tre
licensomréden i Azovska §j6n och Svarta havet samt
ett nyligen tréffat samarbetsavtal med Baltic.
Shelton Petroleum avser &ven i fortsdttning att aktivt
stka nyamdjligheter till samarbeten.

Erbjuda transparens, struktur samt god
bolagsstyrning till investerare

Shelton Petroleum &r noterat pA NGM-bdrsen och
har ansokt om att Bolagets aktier av serie B istéllet
skall tas upp till handel pANASDAQ OMX. En
s&dan notering forvantas ge storre exponering mot
aktiemarknaden i allménhet och mot institutionella
investerarei synnerhet. Bolaget skall vara ett
transparent och strukturerat bolag som lever upp till
de krav som stélls av professionellainvesterare.



Mal
Oka produktionen fran Lelyaki, Ukraina

Lelyaki i Ukraina var tidigare ett av Sovjetunionens
storsta oljefalt. Under 2010 har faltets dagliga
produktion uppgatt till drygt 200 fat per ménad
(Shelton Petroleums andel). Bolaget har initierat ett
arbetsprogram for att 6ka produktionen genom att
borra nya brunnar samt ateranvanda och borra
sidohdl (sidetrack) i aldre brunnar.

Oka produktion i Basjkirien, Ryssland

Shelton Petroleum avser att fortsétta
prospekteringen och 6ka utvinningen av olja genom
att realisera potentialen i de befintligalicensblocken
Rustamovskoye, Aysky och Suyanovskoye. Efter
Bolagets prospekteringsprogram pa
Rustamovskoyefaltet i Bagikirien, dar Bolaget
patréffat oljai tvd av tva prospekteringsbrunnar, har
det ryska naturresursministeriet tilldelat Shelton
Petroleum en produktionslicens pé faltet. Licensen
ger Shelton Petroleum rétt att utvinna och sédlja olja
och gas fran Rustamovskoye under en period till
och med den 15 oktober 2030.

Konvertera resurser till reserver

Shelton Petroleum avser att ta steg for att realisera
potentialen i prospekteringslicenserna som ligger
offshorei Ukraina och onshore i Ryssland. Arbetet
omfattar analys av historiska borrningsdata,
insamling av ny seismik for att férberedainfor
selektiva, hoga valda borrningar.

Forvarva nya tillgangar

Shelton Petroleum har upparbetat effektiva
relationer genom lokal nérvaro, strategiska
regionala partnerskap med Ukrnafta och
Chornomornaftogaz (CNG) samt en portfolj av bade
on- och offshoreprojekt. Genom lokal kunskap och
erfarenhet anser sig Bolaget kunnaidentifiera,
forvarva och utveckla fler attraktivt varderade
tillgangar i Rysdand och Ukraina.

Om Shelton Petroleums mal

Bolaget kommer att verka for ovan beskrivna
mal séttningar realiseras. Bolaget kan dock inte
Iamna ndgon prognos om nar i tiden dessa
malsittningar kommer att vara uppfyllda.

Utdelningspolicy

Shelton Petroleum har hittills inte [amnat n&gon
utdelning. Om utdelning kommer att ske &r
beroende av vilka finansiella resurser som Bolaget
kommer att behdva for att finansiera framtida
tillvéxt, av Bolagets finansiella situation och av
andra faktorer som styrelsen i Bolaget kan komma
att behdva beakta. Det forutses att eventuella
vinstmedel kommer att &terinvesterasi syfte att
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finansiera Bolagets tillvéaxt och utveckling samt att
det sdledes inte kommer att ske ndgon utdelning
inom den nérmaste tiden eller inom Gverskadlig tid.

Koncernens historik och struktur

Shelton Petroleum AB, org.nr 556468-1491,
inregistrerades vid Patent och Registreringsverket
den 14 juni 1993. Bolaget &r publikt och dess
associationsform regleras av aktiebolagslagen.
Koncernens operationella verksamhet bedrivs av
dotterbolag i Ryssland och Ukraina

Bolaget var tidigare och under en stor del av 2008
indirekt &gare till NGM-borsen (med davarande
firma Nordic Growth Market NGM Holding AB och
déarefter Temporér Forvaltning i Stockholm AB) och
hade da en verksamhet helt skild frén Shelton
Petroleums nuvarande verksamhet. Under 2008
sAlde Bolaget borsverksamheten for att under 2009
forvarva samtliga aktier i Gamla Petrosibir, som
bedrivit oljeprospekteringsverksamhet sedan 2007.
Forvérvet av Gamla Petrosibir genomférdes som en
riktad nyemission av aktier till de befintliga
aktieagarnai Gamla Petrosibir, som genom
forvarvet blev ett helagt dotterbolag till Bolaget.

Den fortsatta verksamheten i Bolaget var i alt
vasentligt en fortsattning p& Gamla Petrosibirs
verksamhet. Genom transaktionen erhdll
aktiedgarnai Gamla Petrosibir likviditet i aktien
samt tillfordes Gamla Petrosibir finansiella medel
och skapades en plattform for framtida
strukturafférer.

Den 31 december 2009 forvarvade Bolaget det
kanadensi ska bolaget Shelton Canada Corp. som
genom forvérvet blev ett helégt dotterbolag till
Bolaget. Forvérvet genomfdrdes som en riktad
nyemission av aktier till befintliga aktiedgare
Shelton Canada Corp. samt innehavare av optioner
och konvertibla skuldebrev utgivna av

Shelton Canada Corp. Forvérvet av Shelton Canada
Corp. genomférdesi syfte att vinnai huvudsak
foljande fordelar for Bolagets aktiedgare:

0 Endiversifierad portfolj av olje- och
gastillgangar av hog kvalitet i Ryssland och
Ukraina.

0 En 6kad resursbas av olje- och gastillgangar
med en daglig produktion om cirka 300 fat olja.

0 Skalfordelar och forstarkning av den
operationella expertisen inom prospektering och
produktion.

0 Okad handelslikviditet i aktien och forbéttrad
tillgang till kapital.

O  Mdgjligheter att utnyttja de sammanslagna
bolagens nétverk for att fortsétta expanderade
ryska och ukrainska verksamheterna.
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Viktiga handelser i korthet i Shelton Petroleums historia — ett kronologiskt
perspektiv

2007

0 Under 2007 startades Gamla Petrosibir och forvarvade Gamla Petrosibir sin forsta prospekteringslicens pa
Rustamovskoye-blocket.

[0 I augusti och september genomférde Gamla Petrosibir en kapitalanskaffning om 56 miljoner kronor fér att
finansiera prospekteringsprogrammet pa Rustamovskoye-blocket.

0 Under hosten samlades 87 kilometer seismisk datain for bearbetning och analysi syfte att utréna maéjliga
oljereserver och placering av borrhdl. P4 basis av den information som insamlats och analyserats, inleddes
borrningen av den forsta av de tva prospekteringsbrunnarna pa Rustamovskoye-blocket.

2008
1 Under 2008 borrade Gamla Petrosibir den forsta brunnen avseende Rustamovskoye-blocket till slutligt djup,

varvid flera oljeintervall och gasintervall identifierades. Omkring 80 kilometer seismik insamladesi syfte att
utréna méjliga oljereserver och placering av borrhal.

0 Under slutet av 2008 paborjades borrningen av den andra prospekteringsbrunnen avseende Rustamovskoye-
blocket.
2009
O | maj 2009 férvarvade Bolaget samtliga aktier i Gamla Petrosibir och borjade Bolagets aktier av serie B
handlas pa NGM-borsen under PETS B. Forvarvet av Gamla Petrosibir genomfordes som en riktad nyemission

av aktier till de befintliga aktiedgarnai Gamla Petrosibir, som genom forvarvet blev ett hel &gt dotterbolag till
Bolaget, var aktier var och & upptagnatill handel paA NGM-Equity (se ovan om motiv till forvérvet).

0 Under augusti registrerade Bolaget sina forsta oljereserver hos den statliga ryska reservkommittén (GKZ).
Registreringen innebar att ryska staten genom GKZ, efter granskning av utfort prospekteringsarbete, tilldelade
Bolaget reserver som registreradesi det statliga registret. En sdan registrering ar en forutséttning for att
produktionslicenser pa omrédet senare ska kunnatilldelas.

Under september tilldelades Bolaget prospekteringslicensen i Aysky-blocket.

| oktober borrades den andra prospekteringsbrunnen avseende Rustamovskoye-blocket till ett slutligt djup.

| oktober tilldelades Bolaget prospekteringslicensen i Suyanovskoye-blocket.

Under december emitterade Bolaget konvertibla skuldebrev om cirka 30 miljoner kronor.

En oberoende vasterlandsk rapport bekraftade 3P reserver pa 14 miljoner fat och en potential om upp till

9-342 miljoner fat oljeekvivalenter (se ”Verksamhetsbeskrivning” for en ndrmare redogorel se for rapporten
och férdelningen av ndmnda potential).

0 Den 31 december slutférdes Bolagets forvary av Shelton Canada Corp. Forvarvet genomférdes som en riktad
nyemission av aktier till befintliga aktiedgare i Shelton Canada Corp. samt innehavare av optioner och
konvertibla skuldebrev utgivna av Shelton Canada Corp. via ett s.k. plan of arrangement enligt kanadensi sk
praxis (se ovan om motiv till forvérvet).

2010
U I'januari byter Bolaget firmatill Shelton Petroleum AB och handlas Bolagets aktier av serie B under SHEL B.

[0 Shelton rapporterar sinaforstaintakter fran forsaljning av oljafran Lelyaki-fatet som ett resultat av
samgéendet mellan Shelton Canada Corp. och Bolaget.

L O T

0 | Ukraina borras en ny produktionsbrunn for att oka utvinningen pa Lelyaki-faltet.

U I Ryssland testar en andra prospekteringsbrunn i Rustamovskoye-blocket kommersiella fléden av olja, vilket
enligt Bolagets bedémning indikerar forutséttningar for ett 6kade produktionsnivaer.

0 Bolaget férvarvar cirka 15 procent av aktiernai Tomsk Refining AB.

0 1 Ryssland tilldel as Bolaget en produktionslicens avseende Rustamovskoye-blocket och produktion startar frén
den férsta prospekteringsbrunnen i Rustamovskoye-blocket.

[0 1 november offentliggér Bolaget att det ingatt ett avtal om strategiskt samarbete med Baltic Oil Terminals PLC
och forvérvar cirka 19,5 procent av Baltics aktiekapital. Baltic driver terminalverksamhet i den ryska hamnen
Baltisk ochi Kaliningrad. Dess framstatillgang &r ett &gande om femtio procent i Rosbunkerterminalen i
Baltisk.

15



Affarsidé, mal och strategi

Overblick 6ver koncernens struktur

Shelton Petroleum AB (publ)

Petrosibir Exploration AB

Novats Investments Ltd.

ZAO Ingeo Holding

Shelton Canada Corp.

Zhoda (2001) Corporation

Overblick over
organisationsstruktur

Publikt koncernmoderbolag. Tidigare firma Petrosibir AB, dessférinnan
Temporér Forvaltning i Stockholm AB och dessférinnan Nordic Growth
Market NGM Holding AB. Har till uppgift att bista dotterbolagen med
administrativa tjanster. Ager 100 procent av aktiernai Petrosibir
Exploration AB och 100 procent av aktiernai Shelton Canada Corp.
Org.nr 556468-1491, sétei Stockholm.

Fore detta koncernmoder i Gamla Petrosibir. Numera holdingbolag som
ager 100 procent av aktiernai Novats Investments Ltd.
Org.nr 556584-9790, sétei Stockholm.

Fungerar som holdingbolag till ZAO Ingeo Holding och &ger 100 procent
av aktiernai det bolaget. Org.nr 141037, sétei Cypern.

Innehavare av Bolagets tre ryskalicenser. Koncernens nuvarande legala
struktur i Ryssland &r ett resultat av Gamla Petrosibirs 2007 forvarv av
ZAOQ Ingeo Holding 2007. Forvéarvet innebar att Gamla Petrosibir
startade sin verksamhet och skedde i syfte att ta kontroll 6ver den
prospekteringdicens i Rustamovskoye-omrédet som innehades och
fortfarande innehas av ZAO Ingeo Holding. Forvarvet skedde via det
cypriotiska holdingbol aget Novats Investments Ltd eftersom en sidan
struktur forenklar administrationen av aktier i ryska bolag. Sétei
Ryssland.

Ager 100 procent av aktiernai Zhoda (2001) Corporation samt & part i
joint venture avtalet med Chernomornaftogaz avseende ukrainska JA
#2847 Limited. Sétei Kanada.

Ager 45 procent av aktiernai ukrainska K ashtan Petroleum Ltd. Séte i
Kanada.

Shelton Petroleum AB

Sverige

YV 100% YV 100%
Shelton Canada Corp. Petrosibir Exploration AB

Kanada Sverige
Joint venture avtal V 100% \l/ 100%
avseende JIA #2847 ]< .............. Zhoda (2001) Corporation Novats Investment Limited

‘ Kanada Cypern
\ 45% \l/ 100%

Kashtan Petroleum Limited ZAO Ingeo Holding
Ukraina Ryssland

Ukrnafta &ger resterande 55% av
Kashtan Petroleum Limited
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Olja

Oljan har blivit den révarai varlden som utgér den
storsta varugruppen i global handel, om man réknar
in béde réolja och oljebaserade produkter.
Tillsammans svarar olja och gas fér ndrmare

60 procent av vérldens total a energiférsorjning.
Oljan spelar &ven en central roll i framstéllningen av
en mangd petrokemiska produkter som plaster,
syntetfiber, mediciner, rengdringsmedel, farger och
kosmetika. Anvandningsomréden okar dessutom i
takt med att plaster anvandsi allt stérre utstréckning
till ror, ledningar, férpackningar med mera. Oljan ar
samtidigt en andlig resurs. Ménga av vérldens
lander & ense om att oljeberoendet maste minska
och att oljan framfdr allt inom transportsektorn
maste ersittas av fornybara bransen. Men dven om
utvecklingen av alternativa brénslen skulle fa ett
stort genomslag tillsammans med politiska beslut
om begransningar av fossila brénden, forblir oljan
en svarersittlig ravarai vart samhalle under Iang tid
framover.

Enligt den internationella energiorganisationen |EA,
International Energy Agency, var
vérldsproduktionen av r&olja under 2009 narmare
84,5 miljoner fat per dag, en minskning med cirka
2,2 procent sedan 2008 framst pa grund av att
energibolag borrade férre brunnar och minskade
investeringarnai raffinaderier och pipelines.
Historiskt har det funnits en stark korrelation mellan
efterfrégan pa olja och ekonomisk tillvaxt i BNP.

Den globala efterfragan pé olja minskade med cirka
1,6 procent under 20009 till féljd av den ekonomiska

Globalt oljeutbud och efteririgan

{miljoner fat

r dag)

e L

—

2006 2007 2008 2009 2010
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och finansiella krisen, men enligt IEA visar olje-
och gasmarknaden tecken pa &terhdmtning dven om
framtidsutsikterna skiljer sig & mellan regioner da
tillvaxten ar stark i lander som Kina, Indien och
l&nder i Mellandstern och svagare i Europeiska
lander. Efterfragan paoljafortsétter i stort sett att
Oka under 6verskadlig tid, i takt med den
industriella utvecklingen i 1&nder som Indien, Kina
och i regioner som Afrika och Mellandstern. Enligt
IEA kommer efterfrgan pdenergi att oka med cirka
2 procent per & fram till & 2020, och 6ka totalt med
45 procent fran dagens nivaer till & 2030. Oljans
andel av vérldens energiforsorjning kommer att vara
bibehallen jamfort med idag. En okad produktion &r
beroende av storainvesteringar i bade redan
existerande faltanlaggningar och i framtida
prospekteringsaktiviteter, och IEA forutspdr att
cirka 64 miljoner fat om dagen ny kapacitet
(motsvarande nastan sex ganger Saudiarabiens
nuvarande produktion) maste realiseras fram till
2030, varav ungefér 30 miljoner fat per dag ny
kapacitet behtvs fram till 2015. |EA tror att det
finns en reell risk att underinvesteringar i sektorn
kommer att ledatill att utbudet av oljainte kommer
att kunna hdlla takten med den férvantade
efterfrégedkningen. Under 2008 nadde oljepriset
rekordnivéer pa en brabit 6ver 100 dollar per fat,
for att sedan sunkatill under 40 dollar per fat.
Oljepriset dterhamtade sig under 2009 och 13g i
oktober 2010 pa omkring 80 dollar per fat.

Kina, Mellandstern och Indien driver efterfragedkningen 2007-2030

(Bkning 2007-2030 i milioner fat per dag)
OECD Stilla havet =]
DECD Ewopa ==
OECD Nordamerika ==
Afrika
Gsteuropa/Eurasien
Latinamerika
Gvriga Asien
Indlen 1
Mellanbstern 1
Kina A
o P
Killa: IE Wordd Energy Outlook, movember 2008



Naturgas

De flesta oljefyndigheter innehaller &ven naturgas,
en dlt viktigare rdvara for produktion av energi.
Framfor allt anvénds naturgas for att producera
varme, men &ven till ménga petrokemiska produkter
som fordonsbrans e, plaster, syntetfibrer,
rengoringsmedel och |6sningsmedel. Produktionen
av naturgas okade globalt under 2008 med

3,8 procent. Rysslands naturgasproduktion tkade
med 1,4 procent fran 2007 till 2008 och svarar for
den stérsta andelen av vérldsproduktionen. Enligt
IEA kommer efterfrgan pd energi att oka med cirka
1,5 procent per &r, eller totalt med 41 procent frén
2007 arsniva, fram till & 2030. Narmare hélften av
dagens vérldsproduktion behdver erséttas fram till
2030 pa grund av minskad produktion fran
befintliga félt, men IEA beddmer att vérldens
naturgasresurser kommer att técka behovet &ven
efter 2030, &ven om kostnaden for att producera
naturgas kommer att 6ka dver tid. BP Statistical
Review of World Energy uppskattar vérldens
bevisade gasreserver under 2008 till drygt

1 100 miljarder fat oljeekvivalenter.

Varldens oljereserver

Land miljarder fat % av total
Saudiarabien 264 21,0
Iran 138 10,9
Irak 115 9,1
Kuwait 102 8,1
Venezuela 99 7,9
Forenade Arabemiraten 98 7,8
Ryssland 79 6,3
Libyen 44 3,5
Kazakstan 40 3,2
Nigeria 36 2,9
Ovriga 244 19,4
Summa 1258 100,0
Virldens oljeproduktion
miljoner fat
Land perdag % av total
Saudiarabien 10,8 13,3
Ryssland 9,9 12,1
USA 6,7 8,2
Iran 4,3 5,3
Kina 3,8 4,6
Kanada 3,2 4,0
Mexiko 3,2 3,9
Férenade Arabemiraten 3,0 3,6
Kuwait 2,8 3,4
Venezuela 2,6 3,1
Ovriga 31,5 38,5
Summa 81,8 100,0

Kalla: BP Statistical Review of World Energy (juni 2009)
Bolaget har inte tillgang till senare uppgifter men bedémer att
ovanstaende information fortfarande ér tillforlitlig och relevant.
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Oljeekvivaenter & en volymenhet som anvénds nér
olja, gas och NGL summeras. Begreppet ar knutet
till den energiméngd som frigdrs vid forbranning av
olika petroleumsorter. (Eftersom ol jeekvivalenten
beror pa energimangden, sd & den inte konstant
utan olika konverteringsfaktorer anvands.).

Ryssland har de stdrsta bevisade naturgasreserverna
i vérlden, med uppskattningsvis 23,4 procent av
vérldsreserverna. Natursgasreservernai Ukraina ér
de 23:ei varlden och sdledes relativt sett betydligt
mindre an de ryska.

Gas &r inte lika | &tt att transportera som olja och har
darfor inte ett vérldsmarknadspris som olja. Priset
pa naturgas sétts genom marknaden som en balans
mellan tillgang och efterfrégan. PA vissa marknader,
har staten reglerat prissdttningen av politiska skal
for att kunna reglera prissttningen ut mot
hushéllen. | takt med att naturgasens betydel se som
energirdvara 6kar, kan stigande priser pa naturgas
bli mgjliga.

Varldens gasreserver
miljarder fat

Land oljeekvivalenter % av total
Ryssland 264 23,4
Iran 180 16,0
Qatar 155 13,8
Saudiarabien 46 4,1
Férenade
Arabemiraten 41 3,6
USA 39 3,5
Nigeria 32 2,8
Venezuela 29 2,6
Algeriet 27 2,4
Irak 19 1,7
Ovriga 293 26,0
Summa 1127 100,0
Varldens gasproduktion
miljoner fat

oljeekvivalenter
Land per dag % av total
Ryssland 10,7 19,6
USA 10,4 19,0
Kanada 3,1 5,7
Iran 2,1 3,8
Norge 1,8 3,2
Algeriet 1,5 2,8
Saudiarabien 1,4 2,5
Qatar 1,4 2,5
Kina 1,4 2,5
Indonesien 1,2 2,3
Ovriga 19,6 36,0
Summa 54,5 100,0



Marknaden i Ryssland och i
Ukraina

Den ryska olje- och gasmarknaden

Gas & inte likal&tt att transportera som olja och har
darfor inte ett varldsmarknadspris som olja. |
Ryssland sitts priset p& naturgas av staten. Shelton-
koncernen producerar idag inte nagon naturgas. | en
framtid skulle dock det sagdainnebéra att
koncernens intdkter & delvis beroende av politiska
beslut om pavilkavillkor och till vilka priser som
naturgas far siljas.

Reserver

Over en fjardedd av den olja och gas som
konsumeras inom EU kommer frén Ryssland, som
darfor spelar en viktig ekonomisk och strategisk roll
pa denna marknad. BP Statistical Review uppskattar
Rysslands olje- och gasreserver till drygt 360
miljarder fat oljeekvivalenter, varav oljereserverna
beddms utgtra néstan 80 miljarder fat.

Produktion

Rysslands produktion av cirka 20 miljoner fat
oljeekvivalenter om dagen & jamnt fordelad mellan
oljaoch gas. Ryssland har successivt dkat
dagsproduktionen av réolja de sista 10 &ren till
nastan 10 miljoner fat per dag. Vid nuvarande
produktionstakt beréknas Rysslands befintliga
bevisade gasreserver att réckai ytterligare drygt

70 ar, och oljereservernai drygt 20 &r. Den ryska
energimyndigheten forutspdr att landets
naturgasproduktion & 2030 kommer att vara 34-50
procent hogre an 2007 &rs nivaer.

Konsumtion

Enligt Energy Information Administration (EIA) &r
Ryssland vérldens tredje storsta konsument av
energi i allmanhet och vérldens stdrsta konsument
av naturgas. Enligt BP Statistical Review
konsumeradesi genomsnitt 2,8 miljoner fat oljaom
dagen i Ryssland under 2008, vilket motsvarar en
6kning om drygt 3 procent frén & 2007. Den ryska
energimyndigheten forutspdr en konsumtionsokning
pé 18-31 procent mellan & 2007 och 2030.

Transport och export

Ryssland exporterar mer naturgas &n nagot annat
land i vérlden och &r enligt EIA nést storst inom
oljeexport. Enligt prognoser fran den ryska
energimyndigheten kommer naturgasexporter ar
2030 att vara 70-80 procent storre an ar 2007.
Transneft ar ett ryskt statligt bolag som transporterar
oljavia pipeline. Bolagets pipeline har en framtida
kapacitet pa cirka 450 miljoner ton réolja per ar,
vilket motsvarar mer @n 90 procent av den totala
oljeproduktionen i Ryssland. Transneft hanterar
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Gver 90 procent av transporterna avseende bade
intern forsaljning och export. PAgrund av begrénsad
transportkapacitet till andralander tvingas
oljebolagen att sdljadelar av produktionen pa den
lokala marknaden. Det leder till ett Gverutbud och
I&gre priser pa den inhemska marknaden. Transneft
genomfodr en successiv expansion av
ledningssystemet for att Oka kapaciteten. Ett av de
storre pipelineprojekten & East Siberia Pacific
Ocean Pipeline (ESPO), en ledning som skall
transportera oljatill viktiga marknader i Kina, Japan
samt den koreanska udden och som beréknas 6ka
exportkapaciteten med dver 50 procent. Tack vare
ESPO-systemet och en rad andra Trasneftprojekt
tror experter att flaskhalsar kommer att undanrdjas,
vilket ger ryska oljeproducenter forbattrad majlighet
att 6ka exporten av réolja. Delar av det nyss namnda
projektet har fardigstallts men Bolaget har idag inte
négra sikra uppgifter om nar projektet i sin helhet
kommer att varaklart.

Skatter

Ryska foretag berdrsi huvudsak av fyra stora
skatter.

Produktionsskatten beréknas pa antalet ton
producerad réoljaenligt formel:

419 RUB x (Pris per fat Ural Blend — 15 USD) x (vaxelkurs RUB:USD)
261

Frén den 1 januari 2009 sinktes produktionsskatten
genom att den obeskattade troskeln i berékningen
ovan hojdes fran USD 9 (& 2008) till USD 15. Ural
Blend kan férenklat beskrivas som en blandning av
réolja producerad i Ryssand.

Exportskatten belastar all olja och gas som
exporteras och &r dessutom den storsta skatten for
ryska producenter. For oljepriser éver USD 25 per
fat beraknas skatten manadsvis enligt formeln:
(Oljepris—25) x 0,65 + 4

Bolagsskatten uppgér till 20 procent av
beskattningsbar vinst. Koncernbidragsrétt foreligger
€ och varje ryskt bolag betalar skatt pa den vinst det
gor.

Mervérdesskatten, eller momsen, pa forsaljningen
av olja pa den inhemska marknaden uppgar till

18 procent. Den utgdende momsen &r avdragsgill
mot ing&ende moms.

Den ukrainska olje- och gasmarknaden

Ukraina & en av de stérsta energikonsumenternai
Europa. Néra hélften av Ukrainas energidtgang
harstammar frén naturgas fran Ryssland. Inhemsk
oljasdljs viaauktionsforfaranden. Importpriset pa
naturgas faststélls av staten efter férhandlingar med
den ryska staten, vilket gor att gaspriset i Ukraina
paverkas av importpriset frén Ryssland. Inhemsk
gas som produceras fran falt drivna genom joint



venture-samarbeten mellan statligt agda ukrainska
foretag och privata foretag, dér det privata
foretagets intresseandel understiger 50 procent,
maste sédljastill ett visst pristill det statligt dgda
Naftogas. Overstiger intresseandelen 50 procent kan
gasen sdljas direkt till industriella konsumenter.
Shelton-koncernen producerar idag inte nagon
naturgas. | en framtid skulle dock det sagda
innebéra att koncernens intékter &r delvis beroende
av politiska beslut om pavilkavillkor och till vilka
priser som naturgas fér siljas.

Reserver

EIA uppskattar Ukrainas bevisade olje- och
gasreserver till cirka 7 500 miljoner fat
oljeekvivalenter, varav gasreserverna beddms utgéra
cirka 7 000 miljoner fat oljeekvivalenter. Ukrainas
naturgasreserver ar 23:e storstai varlden.

Produktion

Ukraina har en betydande inhemsk olje- och
gasproduktion. Oljeproduktionen under 2009 var
cirka 100 tusen fat om dagen, vilket var cirka

6 procent |&gre &n 2008 &rs nivaer. Landets totala
gasproduktion har successivt stigit de senaste aren,
med en okning om cirka 1,5 procent fran ar 2007 till
cirka 121 miljoner fat oljeekvivalenter under 2008.
Ukraina beréknas av EIA ha den 30:e storsta
gasproduktionen i varlden.

Konsumtion

Under 2008 konsumerades 370 tusen fat oljaom
dagen i Ukrainaenligt EIA. Den totala
gaskonsumtionen under 2008 uppgick till cirka

491 miljoner fat oljeekvivalenter. Ukrainaligger pa
tionde platsi vérlden vad géller
naturgaskonsumtion, och landet & den femte storsta
gasimportdren i vérlden. Dessutom bedéms endast

5 procent av offshore-resurserna att vara utvecklade.

Potential i Ukraina

Ukraina & en stor nettoimportér av gas och olja
trots sin betydande inhemska olje- och
gasproduktion. Darfér finns det starka motiv for
Ukraina att vidare exploatera sin reservbas. Ett allt
storre intresse fran inhemska och internationella
aktorer gor att Shelton Petroleum anser sig haen bra
position i den véxande ukrainska
petroleumindustrin. Detta eftersom Bolaget har
goda relationer med intressenter vilket innebar att
Bolaget dven har goda mdjligheter att ta del av
projekt i takt med att den ukrainska petroleum
industrin véxer.

Skatter

Ukrainska olje- och gasforetag berdrsi huvudsak av
tva skatter samt royalties pd olje- och
gasproduktion.
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Bolagsskatten uppgick under 2009 till 25 procent av
beskattningsbar vinst.

Mervar desskatten pa forsdljningen av olja pa den
inhemska marknaden uppgar till 20 procent. Den
utgdende momsen & avdragsgill mot ingaende
moms.

Olje- och gasproduktion 8laggs en royalty som
varierar beroende pa om den utvinns ur ett djup over
eller under 5 kilometer. For naturgas beror royaltyns
storlek aven p&d om gas sédljstill industriella
konsumenter eller till det statligt &gda Naftogas.
Royaltyn for olja som utvinns ur brunnar grundare
an 5 kilometer beréknas per ton:

1 529,9 ukrainska hryvnia x genomsnittligt Ural rdoljepris
7,5 560 ukrainska hryvnia per ton

Den ekonomiska utvecklingen i
Ryssland och Ukraina

Rysslands ekonomiska utveckling
Ekonomi

Den globalafinansiella oron paverkade den ryska
marknaden och afférsklimatet negativt. Under 2009
minskade BNP med 7,9 procent. Underskottet i
statsfinanserna var néstan 6 procent av landets BNP.
Prognosen &r att Rysslands ekonomi forvantas véaxa
med cirka 3,5 procent under 2010 till foljd av
statens stimulanspaket samt l&gre réntor. Den ryska
borsen nadde en historisk topp under véren 2008 for
att sedan falla kraftigt med en total nedgéng pa cirka
70 procent under aret. Under 2009 var
borsutvecklingen starkt positiv med en total
uppgang pa cirka 130 procent. Per den sista
september 2010 var bérsen pa ungefar samma niva
som vid arets borjan. Ryssland har i stort sett
liknande mal med sin finanspolitik som évriga
europeiska lander, det vill saga att hallanere
inflationen samtidigt som man vill behélla och
stérka konkurrenskraften hos néringslivet. Landets
vaxelkurs & rorlig, men centralbanken har mojlighet
att paverka kursen genom olika styrmedel.
Vaxelkursen for den ryska rubeln gentemot USD
var 30,53 per den sista september 2010 jamfort med
30,23 per den sista december 2009 och 29,45 per
den sista december 2008.

Politik

Regeringen har infort ett antal stimulansatgarder for
att minska effekterna av finanskrisen. Storst av
dessa for oljeproducenter & en sankning av bade
bolagsskatten och produktionsskatten fran 1 januari
2009. Dmitrij Medvedev tilltrédde som president i
maj 2008 samtidigt som Vladimir Putin utsagstill
premidrminister av det ryska parlamentets underhus,
Duman. Medvedev anses av manga politiska
beddmare félja ungefér samma politiska agenda



som sin foretradare. Nagra av hans uttalanden och
politiskatillséttningar har dock tolkats som en
eventuell avvikelse frén Putins politik mot en mer
marknadsliberal politik. Exempel pa detta ar
forhallandet till USA och Iran samt ett eventuel It
medlemskap i WTO. Medvedev forefaller viljafora
landet mot en modernisering av samhallsstrukturen
och ekonomin samt mot en regel baserad
demokratisk marknadsekonomi.

Ukrainas ekonomiska utveckling
Ekonomi

Ukrainas ekonomi &r starkt beroende av export av
stél och andra produkter samt av utléandska
investeringar. Darfor drabbades landet hardare an
manga andra |ander av den globala finansiella och
ekonomiska krisen. Real BNP minskade med

15 procent under 2009 efter nio & med kontinuerlig
tillvaxt och budgetunderskottet estimerastill cirka
6 procent av BNP. Ukraina &r en av vérldens stérsta
importorer av naturgas. Den storsta leverantéren av
gastill Ukraina & Ryssland. Ryssland och Ukraina
har siutit ett avtal om en rabatt p& 100 USD per
tusen kubikmeter vid ett pris pa 330 USD. Den
ukrainska valutan hryvniavar en av de hérdast
drabbade av den globala krisen. En forsiktig
forstarkning av valutan intradde fran och med andra
halvan av 2010 pga forbéttrade ekonomiska
faktorer s3som minskat budgetunderskott och hégre
stélpriser.
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Politik

Risken for fortsatt finansiell turbulens har minskat
pa grund av den snabba formeringen av den nya
regeringen som tidigare an forvantat kan paborja
hanteringen av den svéra budgetsituationen.

Y anukovychs seger i presidentval skampanjen och
installeringen av en ny regering beddms inte
innebira n&gra radikala forandringar av ekonomisk
policy. Déremot forvantas relationen med Ryssland
forbéttras da den nye presidenten anses antaen
véanligare position mot Ryssland &n den tidigare
presidenten Y ushchenko. Det &r osannolikt att
Ukraina kommer att verka for ett medlemskap |
NATO, vilket Ryssand starkt motsatt sig. Déremot
kommer energisituationen antagligen fortsatt vara
en kanglig frégamellan landerna. Aven om ett EU-
medlemskap sannolikt inte & néraforestdende
arbetar Ukraina for ett ndrmande till EU.

Kallor detta avsnitt:

International Energy Agency: www.iea.org samt Energy Information
Administration: www.eia.doe.gov om inte annat anges. Bolaget har inte
tillgang till senare uppgifter &n vad som anges ovan men bedémer att
ovanst&ende information fortfarande &r tillforlitlig och relevant.
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Sheltons operativa struktur

| Ryssland bedrivs verksamheten genom det hel&gda
dotterbolaget Petrosibir Exploration AB somi sin
tur &ger det cypriotiska dotterbolaget Novats
Investments som i sin tur &ger 100 procent av
aktiernai det ryska bolaget ZAO Ingeo Holding.
Ingeo Holding & innehavare av produktionslicensen
Rustamovskoye samt prospekteringslicenserna
Rustamovskoye, Aysky och Suyanovskoye i
Bagikirien, en republik i den ryska federationen.
Bade Novats | nvestments och Ingeo Holding
forvérvades under 2007 av Gamla Petrosibir.

| Ukraina bedrivs verksamheten genom det helégda
Shelton Canada Corp. som i sin tur &ger 100 procent
av aktiernaii det kanadensiska bolaget Zhoda (2001)
Corporation som i sin tur har en 45 procentig
agarandel i det ukrainska joint venture-bolaget
Kashtan Petroleum Ltd (" Kashtan™) som driver det
producerande oljeféltet Lelyaki i Chernigov néra
Poltava. Dessutom & Shelton Canada Corp. part i
ett joint venture avtal avseende ukrainska Joint
Investment Activity # 2847 Limited som ger
Bolaget 50-procentiga andelar i eventuell framtida
produktion fran tre licenser offshorei Ukraina.

Shelton Canada Corp. inklusive dotterbolag
forvarvades den 31 december 2009. Genom ovan
ndmnda delédgande i det producerande Lelyaki-faltet
redovisar Shelton Petroleum sina forstaintakter fran
och med 1 januari 2010.

Det svenska moderbolaget Shelton Petroleum AB
svarar for gemensamma koncernfunktioner som
ekonomi och finans. Medelantalet heltidsanstéllda i
koncernen under rakenskapsaret 2009 var 20
personer, varav tva placerade i Stockholm och 18 i
Ryssland. | Gamla Petrosibir var medelantal et
heltidsanstéllda 16 under 2008 och 2007, varav en i
Stockholm och 15 i Ryssland.

Sheltons reserver och resurser

Shelton Petroleum har en diversifierad portfélj med
licenser som innefattar sval utvinning som
prospektering. For ndrvarande sker produktion och
forsdljning av oljafrén Lelyaki-faltet i Ukraina.
Produktion for lagring har p&borjats pa
Rustamovskoye-faltet i Ryssland. Nagon produktion
av naturgas sker for nérvarande inte.

Licens Land Fas Primaér Reserver Resurser
produkt

1P 2P 3P L&y Med Hog
Lelyaki Ukraina Produktion Olja 3 8 8 - - -
Arkhangelskoye Ukraina Svarta havet Prosp: 3 brunnar  Gas & NGL - - - 1 55 130
North Kerchenskoye Ukraina Azovska sjon Prosp: 3 brunnar  Gas - - - 1 2 4
Biryucha Ukraina Azovska sjon Prosp: 1 brunn Gas - - - 1 10 166
Rustamovskoye Ryssland Produktion Olja 1 1 6 7 14 43
Aysky Ryssland Prosp: 10 brunnar Olja - - - - - -
Suyanovskoye Ryssland Prosp: 15 brunnar Olja - - - - - -
Total 3 9 14 9 82 342

Beloppen avser miljoner fat oljeekvivalenter. Notera att 2P = P1+P2 och 3P = P1+P2+P3. Kolumner summerar ej pa

grund av avrundning.

Bolagets reserver ovan ar baserade pa oberoende
revisioner genomférda av Trimble Engineering
Associates och AGR TRACS International
Consultancy Ltd baserade painformation per

30 september 2009. Berdkningarna har genomfortsi
enlighet med Canadian Oil and Gas Evaluation
Handbook som har ssmmanstélltsi samarbete
mellan Society of Petroleum Evaluation Engineers
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(www.spee.org) och Canadian Institute of Mining,
Metallurgy & Petroleum (Petroleum Society).
Resurserna har uppskattats av AGR TRACS.
Resurser har, som beskrivits nedan, en |&gre
sannolikhet for utvinning an reserver. Reserverna
och resurserna avser de mangder olja och gas som &r
Shelton Petroleums andel i de falt dér Bolaget har
samarbeten viajoint venture-avtal (dvs. Kashtan



Peroleum Limited och Joint Investment Activity
#2847, se” Kompletterande information” avseende
dessa). Beloppen angesi miljoner fat
oljeekvivalenter.

Licenserna Aysky och Suyanovskoye forvarvades
under hésten 2009 och ingick intei reservstudierna
Sovjetiska borrningar bekréftar forekomsten av olja
inom dessa falt men Bolaget har dnnu inte
genomfort nagon egen prospektering pa dessa
omréden. Nagon produktion sker sdledesinte for
nérvarande.

Nagon oberoende revision av de licenser dar
produktion inletts efter den 30 september 2009, dvs.
Rustamovskoye, har inte skett. Den produktionen &r
dock for narvarande liten stélld i relation till de
reserver som Bolaget bedémer rymmas inom dessa
falt.

For att verifieraférekomsten av olja respektive gas
krévs fleraolika typer av undersokningar, dér
seismiska undersokningar och analys av analoga félt
tillhér de viktigaste for att identifiera strukturer
I&mpliga for borrning. Det &r endast genom borrning
som forekomst av olja respektive gas dutligt kan
bevisas. Bolaget har darfor inte mojlighet att |1&mna
négra prognoser om och nér férekomst och av olja
och eller gas kan pétréffas dar s annu inte skett.

Reserver och resurser

Beteckningen "reserver” &r de uppskattade
&terstdende volymer av olja och gas, som antas
kunna utvinnas fran kanda fyndigheter.
Uppskattningen baseras pa 1) analys av borrdata
samt geologisk och geofysisk data, 2) vedertagen
och etablerad teknik samt 3) rimliga ekonomiska
beddmningar.

Reservernaklassificerasi olika
sannolikhetskategorier enligt foljande.

P1 — Bevisade reserver: Bevisade reserver (engelska
proved reserves) kan med stor sannolikhet beddmas
vara utvinningsbara: dvs. det & sannolikt att
reserver som utvinns under ett projekt kommer att
Overstiga bevisade reserver. For reservbeddmning
P1 krévs att sannolikheten ska vara éver 90 procent
for att méngden olja som utvinns under féltets
livstid kommer att 6verstiga volymen bevisade
reserver.

P2 — Sannolika reserver: Sannolika reserver
(engelska probable reserves) har 18gre sannolikhet
for att vara utvinningsbara n bevisade reserver;
dvs. det ar lika sannolikt att de reserver som utvinns
under projektet kommer att varamer eller mindre én
summan av bevisade och sannolika reserver
tillsammans. FOr reservbeddmning P2 krévs att
sannolikheten ska vara 50 procent att méngden olja
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som utvinns under fatets livstid dverstiger volymen
bevisade och sannolika reserver.

P3 —Mojligareserver: Mgjligareserver (engelska
possible reserves) ar de ytterligare reserver som har
|&gre sannolikhet att vara utvinningshara an
sannolikareserver; dvs. det & osannolikt att de
reserver som utvinns under projektet kommer att
vara hégre & summan av bevisade, sannolika och
majliga reserver. For reservbeddmning P3 krévs att
sannolikheten ska vara 6ver 10 procent att méngden
oljasom utvinns under faltets livstid dverstiger
volymen bevisade, sannolika och méjliga reserver.

Notera att nér siffran sétts fore P, avses kumulerade
reserver. "2P" &r foljaktligen = P1+P2 och "3P" &r
foljaktligen = P1+P2+P3.

Beteckningen "resurser” & uppskattade volymer av
olja och gas som beddms vara potentiel It
utvinningsbara med vedertagen och etablerad teknik
ur kénda eller &nnu g bekraftade fyndigheter, men
som av en eller flera orsaker inte for ndrvarande kan
beddmas vara kommersiellt utvinningsbara.
Exempel pa sadana faktorer & ekonomi, miljo,
politisk situation eller juridiska omsténdigheter.
Resurser kan vidareindelasi kategorierna hog,
mellan och |&g. Kategorin |&g anses varaen
konservativ bedémning av volymerna som kommer
att utvinnas. Kategorin mellan anses vara den bésta
beddmningen av volymerna som kommer att
utvinnas. Kategorin hég anses vara en optimistisk
beddmning av volymerna som kommer att utvinnas.
Motsvarande procentsatser som for reserver (90, 50
och 10 procent) kan &ven appliceras vid bedémning
av resurskategorierna.

Licenser och verksamhet |
Ryssland

Shelton Petroleums ryskatillgangar ligger i
Bagjkirien, en rysk delrepublik beldgen mellan
floden Volga och Uralbergen pé ett avsténd frén
Moskvaom 117 mil. Bagjkirien &r ett av Rysslands
huvudsakliga centra for oljeutvinning. Bagkirien
har Rysslands storsta oljeraffinaderier.
Raffineringsvolymen uppgér enligt det ryska
oljebolaget Bashneft till Gver en miljon fat per dag,
vilket innebér att stora mangder olja frén Sibirien
raffinerasi Bagkirien. Bagkirien har i jamforelse
med ménga andra oljeproducerande regioner i
Ryssland ett milt klimat, vilket gor
oljeprospektering och oljeutvinning majlig aret runt.
Dessutom &r infrastrukturen i Bagkirien god jamfort
med flera andra oljeproducerande regioner i
Ryssland.

Licensomraden i Ryssland

Shelton Petroleum &ger 100 procent av tre
licensomréden i Bagjkirien. Rustamovskoye



forvarvades 2007 och Bolaget har genomfort ett
prospekteringsprogram pa detta block och dérefter
tilldelats en produktionslicens. Suyanovskoye och
Aysky som tilldelades 2009 ligger i direkt
anglutning. Tillsammans bildar de tre licenserna ett
sammanhangande block pa dver

500 kvadratkilometer. Licensomrédet ligger

330 kilometer nordést om Ufa och ar tillgangligt via
végnatet &ret runt. En pipeline korsar licensomrédet,
med pakopplingsstation 10 kilometer frén
blockgransen. | blockets omgivning finns ett antal
producerande olje- och gasfélt som drivs av det
mellanstora ryska oljebol aget Bashneft.

Rustamovskoye: Produktion startad ur den
forsta brunnen

Licens: Prospekteringslicens som konverterats till en
produktionslicens, innebérande att olja kan utvinnas
och sdljast.o.m 15 oktober 2030. Produktionsli-
censen tacker en ytaom 36 kvkm pa norra delen av
Rustamovskoye. Béde prospekteringsborrningarna
och platserna fér de majliga produktionsbrunnarna
ligger inom produktionslicensens yta. Den sidra
delen técks fortsatt av en prospekteringslicens som
ar giltig fram till slutet av 2012. Lagring sker till
dess att ryska myndigheter slutligt registrerat
produktionslicensen, ett administrativt beslut som
forvéntas ske inom kort.

Innehavare: Licensen innehas av Shelton
Petroleums ryska dotterbolag ZAO Ingeo Holding.

Areal: 52 kvadratkilometer.

Reserver: 6 miljoner fat olja 3P (se tabell ovan for
fordelning).

Resurser: 7-43 miljoner fat oljeekvivalenter (se
tabell ovan for fordelning).

Produktion: For nérvarande sker produktion av olja
endast for lagring. | syfte att optimera flddet
befinner sig produktionen i en test fas vilket innebér
att floden varierar. Nagon stabilt flode kan darfor
inte anges.

Antal brunnar: Totalt sju brunnar.

Tidigare borrningar: Utéver tva
prospekteringsbrunnar borrades hal pa omrédet
under 1960-talet, varav fyra borrhd uppvisade
forekomst av kolvéten. Under 2009 avslutade
Shelton Petroleum ett prospekteringsprogram pa
Rustamovskoye varvid Bolaget hade insamlat 167
kilometer seismik och borrat tva
prospekteringsbrunnar. Flera olje- och gasférande
lager upptacktes. Produktionstester bekréftar att
brunnarna kan producera enligt Bolaget
kommersiella fléden av olja. Produktion har
pabodrjats ur 1 brunn.

Licensvillkor: Borra 1 prospekteringsbrunn senast
under 2012.

24

Verksamhetsbeskrivning

Mal: Att paborja produktionen &ven ur den andra
prospekteringsbrunnen samt att férbereda infor
storskalig produktion. Bolaget |&mnar dock ingen
prognos om nér detta kan tankas ske.

Aysky: Granne med Rustamovskoye

Licens: Under tredje kvartalet 20009 tilldelades
Shelton Petroleum sin andra prospekteringslicens i
Bagkirien. Licensen ger Shelton Petroleum rétt att
prospektera efter olja och gas under en
femérsperiod, dvs. till 2014.

Innehavare: Licensen innehas av Shelton
Petroleums ryska dotterbolag ZAO Ingeo Holding.

Areal: 187 kvadratkilometer.

Reserver/resurser: Ingen oberoende vésterléndsk
reservbeddmning har &nnu genomforts och Bolaget
|&mnar darfér ingen uppskattning om hur stora
eventuellareserver/resurser kan vara.

Produktion: For narvarande ingen produktion.
Antal brunnar: Totalt 10 brunnar.

Tidigare borrningar: Ett tiotal brunnar borrades
inom Ayskyomradet under sovjettiden och olja
patréffadesi flera horisonter, dvs. i olikalager pa
flera djup. Bashneft, ett ryskt oljebolag, producerar
idag oljafran det direkt angransande faltet
Metelinskoye med ursprungliga utvinningsbara
reserver om cirka 15 miljoner fat olja berdknat pa
formationer frén karbontiden (en geologisk
tidsperiod). Bolaget beddmer att den produktionen
&r en positiv indikation eftersom analoga félt
normalt anses viktiga vid beddmning av méjliga
reserver/resurser, i synnerhet nér egen borrdata
saknas.

Licensvillkor: Samla 180 km seismik och borra 1
prospekteringsbrunn senast under 2014.

Mal: Utveckla en prospekteringsplan samt forbereda
infor seismiska undersokningar fér att 6ka
kunskapen om strukturernas utstréckning. Bolaget
I&mnar dock ingen prognos om nér detta kan ténkas
ske.

Suyanovskoye: Storsta licensen hittills i
Basijkirien

Licens: 25-arig kombinerad prospekterings- och
produktionslicens med start 2009, dvs. en licens
som innebér att Shelton Petroleum kan prospektera
och, om prospekteringen & framgangsrik, utvinna
och sdljaoljaoch gas.

Innehavare: Licensen innehas av Shelton
Petroleums ryska dotterbolag ZAO Ingeo Holding.

Areal: 300 kvadratkilometer.

Reserver/resurser: Ingen oberoende vésterléndsk
reservbeddmning har &nnu genomforts och Bolaget



|amnar darfér ingen uppskattning om hur stora
eventuella reserver/resurser kan vara.

Produktion: For nérvarande ingen produktion.
Antal brunnar: Totalt 15 brunnar.

Tidigare borrningar: Ett femtontal brunnar borrades
inom licensomrédet under sovjettiden och olja
patraffadesi horisonter frén den geologiska
karbonperioden. Ingen av de sovjetiska brunnarna
borrades dock ned till devonperioden (en annan
geologisk tidsperiod), dér Shelton Petroleum
nyligen uppmétte enligt Bolaget kommersiella
oljefléden i det angrénsande blocket
Rustamovskoye, vilket enligt Bolagets beddmning
ar en positiv indikation eftersom analoga félt
normalt anses viktiga vid beddmning av méjliga
reserver/resurser. | enlighet med licensvillkoren
skall borrningen av den forstaav tre
prospekteringsbrunnar paborjas inom tre & frén det
att licensen beviljades 2009. Licensen tilldelades
Shelton Petroleum efter ett auktionsforfarande.
Bashneft, ett ryskt oljebolag, producerar idag frén
de angrénsande falten Shimskoye, Kungakskoye
och Islamovskoye med ursprungliga utvinningsbara
reserver om cirka 40 miljoner fat olja, vilket Bolaget
beddmer vara en positivt indikation.

Licensvillkor: Samla 500 km seismik och borratre
prospekteringsbrunnar senast under 2013.

Mal: Utveckla en prospekteringsplan samt forbereda
infor seismiska undersokningar for att 6ka
kunskapen om strukturernas utstréckning. Bolaget
I&mnar dock ingen prognos om nér detta kan ténkas
ske.

Licenser och verksamhet i Ukraina

Shelton Petroleums ukrainska tillgangar ingar i
Bolagets portfdlj fran och med sista december 2009.
Fran och med 1 januari 2010 redovisar Bolaget
sledes sina forgaintakter fran forsaljning av olja.
De ukrainska licenserna ger indag av bade
produktion och prospektering med enligt Bolagets
beddmning ytterligare potential.

Lelyaki: Oljeutvinning utanfor Poltava

Licens: Produktionslicens innebédrande att olja och
gas kan utvinnas och sdljastill 2016.

Lage: | den sk. Dneper-Donetsk-bassangen i
Chernigovregionen i dstcentrala Ukraina. Det finns
anglutningar till Ukrainas olje- och gasinfrastruktur
och befintliga ledningsnét till europeiska
marknader. Tidigare ett betydande onshore falt med
en stor dagsproduktion och ackumulerad
produktion, vilket enligt Bolaget ger positiva
indikationer.

Innehavare: Licensen innehas av det ukrainska
bolaget Kashtan Petroleum Limited, i vilket bolag
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Shelton Petroleum &ger 45 procent och som ger
Shelton Petroleum en 45-procentig andel i Lelyaki-
faltets produktion. Resterande 55 procent &gs av
Kashtan Petroleum Limited &gs av Ukrnafta,
Ukrainas stérsta olje- och gasbolag.

Areal: 67 kvm

Produktion: Faltets dagliga oljeutvinning under
2010 har uppgéitt till drygt 200 fat per ménad
(Shelton Petroelums andel). Forsaljning sker primart
genom auktioner.

Reserver: Bevisade och sannolika reserver (2P) om
8 miljoner fat olja netto till Shelton Petroleum enligt
ovan ndmnda rapport (se tabell ovan for férdelning
av reserver).

Antal brunnar: 10 - 20 brunnar (antal varierar
beroende pa att vissa brunnar periodvis stangs ner
for t.ex. reparationsarbeten).

Licensvillkor: Inga dtaganden avseende seismik
eller borrhdl.

Mal: Oka produktionen genom att borra nya
brunnar. Ateranvanda och borra sidohdl (sidetrack) i
aldre brunnar, vilket kréver véasentligt |&gre
investeringar jamfort med att borra nya brunnar.
Utféra utvecklings- och avslutningsarbeten. Bolaget
lamnar dock inga prognoser om nér dessamal kan
uppnas.

Archangelskoye: Gaspotential i Svarta
havet

Licens: Kombinerad prospekterings- och
produktionslicens till 2038, dvs. en licens som
innebdr att Shelton Petroleum kan prospektera och,
om prospekteringen ar framgangsrik, utvinna och
sdljagas.

Lage: Offshorei Svarta havet, vaster om halvon
Krim med ett vattendjup p& under 50 meter.

Innehavare: Licensen innehas av det statliga
ukrainska bolaget Chornomornaftogaz (CNG).
Shelton-koncernen har en 50-procentig andel i
faltets produktion genom att vara part i ett joint
venture avtal avseende ukrainska Joint Investment
Activity #2847 Limited.

Areal: 87 kvadratkilometer.

Resurser: Upp till 130 miljoner fat oljeekvivalenter
av gas netto till Shelton enligt ovan némnda rapport
(se tabell ovan for fordelning av resurser).

Produktion: For narvarande ingen produktion.
Antal brunnar: Totalt 3 brunnar.

Tidigare borrningar: Chornomornaftogaz (CNG),
producerar idag cirka 800 fat oljeekvivalenter om
dagen fran maykop-formationerna, vilka ligger
hdgre én de formationer dar Shelton har andelar.



Sheltons intressen finnsi den lagre Paleocene
formationen, dér gas har identifieratsi édre
sovjetiska borrningar. Dar sker idag inte ndgon
produktion men Bolaget beddmer att produktionen
frén maykop-formationerna utgtr en for Bolaget
positiv indikation eftersom analoga félt normalt
anses viktiga vid beddmning av mgjliga
reserver/resurser.

Licensvillkor: Inga &taganden avseende seismik
eller borrhal.

Mal: Samlain ny seismik for att studeraden sk.
Paleocene-formationen. Utveckla en sk. reservoar
och geologisk modell. Upphandla en vasterléndsk
sk. loggfirma for att studera historiska borrningar.
Bolaget lamnar dock inga prognoser om nér dessa
mal kan uppnés.

Biryucha: Félt i Azovska sjon
Licens: Prospekteringslicenstill 2014.

Lage: Azovska §jon 50 km frén Ukrainas kust pa ett
vattendjup om 20 meter.

Innehavare: Licensen innehas av det statliga
ukrainska bolaget Chornomornaftogaz (CNG).
Shelton-koncernen har en 50-procentig andel i
fétets produktion genom att vara part i ett joint
venture avtal avseende ukrainska Joint | nvestment
Activity #2847 Limited.

Areal: Sammanlagt 130 kvadratkilometer.

Resurser: 1-166 miljoner fat oljeekvivalenter av gas
netto till Shelton enligt ovan ndmnda rapport (se
tabell ovan for fordelning av resurser).

Produktion: For nérvarande ingen produktion.
Antal brunnar: Totalt 1 brunn.

Tidigare borrningar: Omrade med
reservoarpotential i lager fran tvatidsperioder (den
s.k. maykop- och den sk. kritaperioden). Ar 2006
borrade Shelton Canada Corp. tillsammans med
CNG en prospekteringsbrunn i véastra Biryuchatill
ett djup om 1 700 meter. Forekomst av sma
mangder av gas patréffades.

Licensvillkor: Inga dtaganden avseende seismik
eller borrhdl.

Mal: Utvardera mojlig forekomst av gasi
formationen fran den geol ogiska maykop-perioden.
Bolaget lamnar dock inga prognoser om nér detta
mal kan uppnés.

Norra Kerchenskoye: Falt i Azovska sjon
Licens: Prospekteringslicenstill 2014.

L&ge: Cirka 20 km utanfér halvons Krims kust, pa
ett vattendjup om 12 meter i de sydligadelarnaav
Azovska gon.
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Innehavare: Licensen innehas av det statliga
ukrainska bolaget Chornomornaftogaz (CNG).
Shelton-koncernen har en 50-procentig andel i
faltets produktion genom att vara part i ett joint
venture avtal avseende ukrainska Joint Investment
Activity #2847 Limited.

Resurser: 1-4 miljoner fat oljeekvivalenter av gas
netto till Shelton enligt ovan ndmnda rapport (se
tabell ovan for fordelning av resurser).

Produktion: For nérvarande ingen produktion.
Areal: 96 kvadratkilometer.
Antal brunnar: Totalt 3 brunnar.

Tidigare borrningar: Tvaav tre borrningar har
patréffat gasi formationer fran miocenska perioden.

Licensvillkor: Inga ataganden avseende seismik
eller borrhdl.

Mal: Genomféra en Front End Engineering and
Design (FEED) studie. En sidan s.k. FEED-studie
syftar till att bestdmma bésta méjliga
tillvagagangssétt for att utforska och utveckla
licensen. Bolaget [éamnar dock inga prognoser om
nér detta mal kan uppnas.

Samhallsansvar och miljo

Dagens moderna samhélle & beroende av olja och
gas. Stder kan inte férsdrjasig §élva utan
forutsatter standiga transporter av bade manniskor
och varor. Gas anvands for att varma upp hushall i
en stor del av vérlden. Olja anvands som
ingredienser i alt fran plast, dack, gummistovlar
och rengdringsmedel till olika mediciner. Shelton
Petroleum ser det som en viktig uppgift att pa ett
ansvarsfullt sétt bidra med denna viktiga resurs.

Shelton Petroleums verksamhet omfattas av en
mangd lagar och krav som ror hélsa, sékerhet och
milj6, och som medfér kostnader for koncernens
anpassning och uppfyllelse av dessa krav och lagar.
Koncernen & ocksa forema for regelbundna
miljGinspektioner av myndigheter och maste
begrénsa utsldpp av miljofarliga dmnen. Bolaget
foljer den ryska respektive ukrainska
milj6lagstiftningen som &r béde omfattande och
komplex vad géller vattenanvandning,
luftfororeningar, utsl8pp i vattendrag, hantering av
farliga amnen, &erstallning av mark samt halso- och
sdkerhetsaspekter for personal. Det & Shelton
Petroleums policy att leva upp till de milj6é- och
sakerhetskrav som géller p& den marknad dér vi
agerar. Bolagets mal &r att pa ett foredomligt vis
minimera miljériskernai Bolagets
prospekteringsprogram.

Shelton Petroleum tar ett socialt ansvar i de regioner
dér Bolaget &r verksamt. Shelton Petroleum och
dess medarbetare har under 2009 bidragit till ett



antal organisationer p&olika sitt. | Bagkirien har
Bolaget bidragit bland annat genom finansiella
bidrag till féreningen Unga geologer och

vé gorenhetsdonationer till ett barnhem. Under
tidigare & har Bolaget och dess anstéllda bidragit
till Sanatoriet i Bagjkirien for barn som lider av tbc,
Féreningen for unga ekologer samt Unesco i
Bagikirien. | Ukraina har Bolaget och dess
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medarbetare gett finansiellt bidrag till familjer som
drabbades av en helikopterolycka pa en offshore-
plattform, sponsrat evenemang ordnade av den
kanadensi sk-ukrainska handel skammaren, sponsrat
evenemang ordnade av ukrainska

vél gorenhetsorganisationer &t |okala barnhem, samt
gett finansiellt stod till valdvervakare i samband
med presidentval et.



Finansiell oversikt

Finansiell dversikt

Bolagets nuvarande verksamhet inleddes genom att Bolaget i maj 2009 forvarvade samtliga aktier i Gamla Petrosibir,
som bedrivit oljeprospektering sedan 2007. Eftersom den fortsatta verksamheten i Bolaget i allt vasentligt var en
fortsattning pa Gamla Petrosibirs verksamhet redovisades férvarvet som ett s.k. omvant férvarv, vilket innebar att
nagon omvérdering inte skedde av tillgdngarna och skulderna i Gamla Petrosibir utan att koncernredovisningen
upprattades som om Gamla Petrosibir férvarvade Bolaget. Historisk finansiell information fér Bolaget for
rakenskapsaret 2008 och 2007 (med davarande firma Nordic Growth Market NGM Holding AB) redovisas till féljd av
detta inte narmare. Finansiell information i detta prospekt avseende réakenskapsaret 2008 och 2007 avser istéllet
Gamla Petrosibir, i vilken koncern dotterbolaget med nuvarande firma Petrosibir Exploration AB var moderbolag,
vilken information markerats med ™" i detta prospekt.

Per den 31 december 2009 genomférdes Bolagets forvarv av Shelton Canada Corp. varefter Bolaget antog firman
Shelton Petroleum AB. Detta innebar att den konsoliderade balansrakningen per den 31 december 2009 och per den
30 juni 2010 innefattar Bolaget inklusive Shelton Canada Corp. men att resultatrakningen for heldret 2009 samt
perioden januari — juni 2009 uteslutande avser Bolaget fore samgdendet med Shelton Canada Corp. Fran och med
den 1 januari 2010 inbegriper den konsoliderade resultatrakningen verksamheten i Shelton Canada Corp., inklusive
forsaljning av raolja. Resultatet per aktie har for 2009 beraknats pa genomsnittligt antal aktier i Bolaget och fér 2008
och 2007 p& genomsnittligt antal aktier i Gamla Petrosibir (i vilken koncern dotterbolaget med nuvarande firma
Petrosibir Exploration AB var moderbolag).

Nedanstaende information for perioden januari — juni 2010 respektive 2009 har hamtats frAn Shelton Petroleums
delarsrapport januari - juni 2010. Del&rsrapporten ar upprattad i enlighet med IAS 34 och har 6versiktligt granskats
av Bolagets revisor. Information for heléret 2009 har hamtats frdn Shelton Petroleums reviderade arsredovisning for
rakenskapsaret 2009, i vilken koncernredovisningen har uppréttats i enlighet med IFRS, International Reporting
Standards, och i enlighet med arsredovisningslagen samt moderbolagets arsredovisning i enlighet med
arsredovisningslagen. Information avseende rakenskapsaren 2008 och 2007 har hamtats frdn Gamla Petrosibirs
reviderade arsredovisningar, i vilka respektive koncernredovisning har upprattats i enlighet med IFRS, International
Reporting Standards och arsredovisningslagen, och moderbolagets arsredovisning i enlighet med
arsredovisninsglagen.

Nyckeltal 30 juni 2010 30 juni 2009 2009 *2008 *2007
Antal aktier vid utgdngen av perioden 380869 035 208243812 380169035 19797167 19797 167
Rorelseresultat, tkr -2 274 -8 793 -16 664 -8 790 -2871
Resultat per aktie, kr 0,00 -0,09 -0,10 -0,41 -0,38
Eget kapital per aktie, kr 0,54 0,50 0,91 3,98 4,38
Soliditet, % 77 88 71 91 88,5
Likvida medel, tkr 49 822 21578 32725 5517 49 339
Investeringar i prospekteringstillgangar tkr 4 066 11 116 18 948 28 515 7 453
Antal aktier: Antalet utgivna aktier av serie A och B vid slutet av perioden.

Rorelseresultat: Rorelsens intékter minus rorel sens kostnader.

Resultat per aktie: Periodens resultat efter skatt i forhallande till genomsnittligt antal aktier for

perioden. Resultatet per aktie har for 2009 beraknats pa genomsnittligt antal
aktier i Shelton Petroleum AB och for 2008 respektive 2007 pa genomsnittligt
antal aktier i Gamla Petrosibir. Eftersom resultatet & negativt tas inte hénsyn till
potentiel| utspadningseffekt pa grund av utestdende teckningsoptioner, eftersom
resultatet per aktie skulle forbéttras om sadan hansyn.

Eget kapital per aktie: Eget kapital i forhallande till antalet aktier vid slutet av perioden.

Soliditet: Eget kapital i procent av balansomslutningen vid slutet av perioden.

Likvida medel: Likvida medel vid slutet av perioden.

Investeringar i Investeringar i prospekteringstillgangar som paverkat kassafl 6det under angiven

prospekteringstillgangar: period.
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Koncernens resultatrdkning i sammandrag

tkr jan - juni jan - juni jan- dec *jan — dec *Jan — dec
2010 2009 2009 2008 2007

Intékter 18 655 0 0 0 0
Ovriga intékter 45 0 0 9 0
Summa intakter 18 700 0 0 9 0
Aktiverat arbete for egen rakning 954 660 1257 1194 570
Révaror och férnoédenheter -10 560 0 0 0 0
Personalkostnader -4 630 -2 347 -5 708 -4 899 -1195
Ovriga externa kostnader -6 549 -6 957 -11 919 -4 970 -2 237
Avskrivningar -638 -149 -294 - 126 -9
Rorelsens kostnader -22 377 -9 453 -17 921 -9 995 -3442
Rorelseresultat -2 724 -8 793 -16 664 -8 205 -2871
Finansiella poster 2729 -76 264 585 33
Resultat fore skatt b) - 8 869 -16 400 -8 791 -2 838
Skatt 40 0 881 147 312
Periodens resultat 45 - 8 869 -15519 -8 059 -2 526
Ovrigt totalresultat

Valutakursdifferenser 13 646 -4 561 -5 850 205 -1 150
Ovrigt totalresultat for 13 646 -4 561 -5 850 205 -1 150
perioden

Summa totalresultat for 13 691 -13 430 -21 369 -7 854 -3676
perioden

Periodens resultat per aktie 0,00 -0,09 -0,10 -0,41 -0,38

Koncernens balansrékning i sammandrag

tkr 30 juni 2010 31 dec 2009 *31 dec 2008 *31 dec 2007
TILLGANGAR

Anlaggningstillgangar

Goodwill 6 807 6 807 0 0
Immateriella anlaggningstillgdngar 107 705 98 400 67 598 43 848
Materiella anlaggningstillgangar 107 341 93 593 705 125
Finansiella anlaggningstillgangar 181 2698 8712 2909
Summa anlaggningstillgangar 222 034 201 498 77 015 46 883
Omsattningstillgangar

Varulager 2488 4192 0 0
Kortfristiga fordringar 28 431 28 767 3617 864
Likvida medel 49 822 32725 5517 49 339
Summa omsattningstillgangar 80 741 65 684 9134 51012
Summa TILLGANGAR 302 775 267 182 86 149 97 895
EGET KAPITAL OCH SKULDER

Summa eget kapital 232 352 189 811 78 773 86 626
Langfristiga skulder

Konvertibelt férlagslan 26 359 25799 0 0
Uppskjuten skatteskuld 30911 28 796 6 002 6 149
Avséttningar 206 187 0 0
Summa langfristiga skulder 57 476 54 782 6 002 6 149
Kortfristiga skulder

Leverantdrsskulder 5822 7 688 16 88
Ovriga skulder 7125 14 901 1358 5032
Summa kortfristiga skulder 12 947 22 589 1374 5120

Summa SKULDER OCH EGET KAPITAL 302 775 267 182 86 149 97 895
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Kassaflodesanalys (tkr)

Kassaflode fran den I6pande verksamheten

Resultat efter finansiella poster

Justering foér poster som inte ingar i kassaflodet
Avskrivningar

Ovriga ej kassaflodespaverkande poster

Betald skatt

Kassaflode fran den I6pande verksamheten
fore forandringar i rorelsekapitalet

Kassaflode fran forandringar i rorelsekapitalet
Okning () / Minskning (+) av Kkortfristiga
tillgangar

Okning (+) / Minskning (-) av kortfristiga skulder
Okning (-) / Minskning (+) av varulager
Kassaflode fran den Iopande verksamheten
Kassaflode fran investeringsverksamheten
Forvérv av dotterbolag

Forvarv av immateriella tillgangar

Forvarv av materiella anlaggningstillgangar
Forsaljning av finansiella anlaggningstillgdngar
Forsaljning av anlaggningstillgangar

Forvarv av finansiella tillgangar

Kassaflode fran investeringsverksamheten
Kassaflode fran finansieringsverksamheten
Optionspremier

Nyemission, netto efter emissionskostnader

Emissionskostnader

Upptagna lan

Amortering av lan

Kassaflode fran finansieringsverksamheten
Arets/periodens kassaflode

Likvida medel vid arets/periodens ingang
Omrakningsdifferens i likvida medel
Likvida medel vid arets/periodens utgang

2010

jan—juni

638
-3284

-2 690

336

-7 776
1704
-8 426

-4066
-550

-4 616

560
27 923

0

0

0

28 483
15441
32725
1656
49 822

2009

jan-juni
- 8 869
149
-1924
0

-10 644
3739

6 327
-578
32013
-11 116

-345
-3 908

16 644

o

O O o o

16 066
5517
-5
21578

2009

-16 400

294
-413
0

-16 519

4622

6 945
0
-4 952

39 950
-18 948
-991

0

6179
-20 692
5498

468
0

-2 570
28 834
0

26 732
27 278
5517
-70
32725

Finansiell oversikt

*2008

-8 205
126
291

-7 699
-823
912

-7 699
-28 515
-681

796

-7 760
-36 160

o

O O o o

-43 858
49 339
36
5517

*2007

-2 838

10
650
-1153

-3332
-633
-728
-4 694

-25 673
-7 453
-135
599

-2 095
-34 757

344
89 313

0

0

-872
88 785
49 335
111
-107
49 339

Ovanstaende information avseende deldren 2009 och 2010 har inte granskats av Bolagets revisorer. Information
markerad * avseende rakenskapsaren 2007 och 2008 avser Gamla Petrosibir.



Finansiell utveckling

Rorelsekapital

Styrelsen gor bedémningen att Bolaget for
nérvarande har tillréckligt med befintligt

rorel sekapital for de aktuella behoven under den
kommande tolvmanadersperioden. Bolagets behov
av rorelsekapital och likviditet har varierat fran tid
till annan och styrs av internt genererade mede! frén
utvinning av olja och av omfattningen av och takten
i exploateringen av licensomrédenas potential.
Bolagets finansiella resurser bestér framst av dess
kassa.

Resultatrékning januari — juni 2010
jamfort med motsvarande period 2009

Intakter

Intékterna for perioden 2010 uppgick till

18,7 miljoner kronor och avser férsdljning av olja
frén den ukrainska verksamheten. Shelton
Petroleum séljer sin ukrainska olja pa auktion. | juni
2010 sélde Bolaget oljafér 64 USD per fat, vilket
var en 6kning med 42 procent jamfért med forsta
kvartalet. Under motsvarande period 2009
redovisades inte n&gra intakter eftersom Bolaget
befann sig i en prospekteringsfas.

Rorelsekostnader

Rorel sekostnaderna under perioden 2010 uppgick
till -22,4 miljoner kronor och bestod i huvudsak av
kostnader for ravaror, fornddenheter och
personalkostnader samt avskrivningar, varav -

1,5 miljoner kronor avser verksamheten i Ryssland
och -13,3 miljoner kronor avser verksamheten i
Ukraina och -6,7 miljoner kronor avser
verksamheten i Sverige och Kanada. Siffran -6,7
miljoner kronor hénfor sig framst till
personalkostnader och externa
radgivningskostnader. Rorel sekostnaderna for
motsvarande period 2009 uppgick till -

6,6 miljoner kronor avseende Ryssland och -2,8 for
verksamheten i Sverige. Nagon verksamhet bedrevs
daintei Ukrainaeller Kanada. De higre
kostnaderna for perioden 2010 &r i huvudsak
hanforligatill att verksamhet sedan 2010 aven
bedrivsi Ukraina samt till den 6kade omfattningen
av och takten i exploateringen av licensomradens
potential.

Resultat

Periodens rorel seresultat uppgick till -3 miljoner
kronor, jamfért med -9 miljoner kronor samma
period foregéende &r. Uppdelat per segment uppgick
rorelseresultatet till -1 miljon kronor avseende
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Ryssland och 5,5 miljoner kronor avseende Ukraina
samt -7 miljoner kronor avseende Sverige och
Kanada. Forbattringen i rorelseresultat forklaras
framst av att Bolaget redovisar intakter fran
verksamheten i Ukraina frén 1 januari 2010.
Verksamheten i Ukrainainnebar dock ocksa att
rorel sekostnaderna dkar i och med att Bolaget
producerar olja (se ovan).

Periodens resultat efter skatt uppgick till

0,045 miljoner kronor, varav cirka

4,6 miljoner kronor avser verksamheten i Ukraina
och cirka-4,5 miljoner kronor avser verksamheten i
Sverige och Kanada. Totalresultatet om

13,7 miljoner kronor inkluderar
valutakursdifferenser om 13,6 miljoner kronor fran
internl&n i utlandsk valuta och
omrakningsdifferenser pa dotterbolag som inte
paverkar kassafl6det. Resultatet efter skatt for
motsvarande period 2009 uppgick till -

8,9 miljoner kronor och totalresultatet till -

13,4 miljoner kronor, under vilken period det inte
redovisades ndgra intakter fran forsaljning av olja
eler gas.

Balansrakning 30 juni 2010 jamfort med
31 december 2009

Shelton Petroleum hade per balansdagen den 30 juni
2010 immateriella anlaggningstillgdngar uppgaende
till 107,7 miljoner kronor, jamfért med 98,4
miljoner kronor den 31 december 2009. Den hégre
siffran for 2010 av tillkommande immateriella olje-
och gastillgangar.

Finansiella anlaggningstillgangar uppgick till

181 000 kronor per den 30 juni 2010 respektive 2,6
miljoner kronor den 31 december 2009. Den lagre
siffran for 2010 forklaras av att ingdende moms
avseende prospekteringen har erhdllitsi Ryssland
under perioden. Varulager (framst raolja) uppgick
till 2,5 miljoner kronor den 30 juni 2010 jémfort
med 4,1 miljoner kronor per angiven balansdag
2009. Likvida medel uppgick till

49,8 miljoner kronor per den 30 juni 2010 jamfort
med 32 miljoner kronor per angiven balansdag
2009, framst beroende pé att kassan har starkts av
kapitaltillskott genom nyemissioner. Kortfristiga
skulder uppgick till 13 miljoner kronor 2010 den 30
juni 2010 jamfért med 22 miljoner kronor per
balansdagen 2009. Skillnaden beror huvudsakligen
pa upparbetade kostnader i borrprogrammen i
Ukraina och Ryssland.



Resultatréakning 2009 jamfort med Gamla
Petrosibir 2008

Intakter

Koncernen var i en prospekteringsfas och ngon
forsdjning av oljaeller gas skedde inte under 2009
eller 2008. Intdkterna for 2008 var ovésentliga.

Rorelsekostnader

Shelton Petroleums rérel sekostnader under 2009
uppgick till 18 miljoner kronor. Eftersom
produktion dnnu inte hade paborjats redovisades
inga kostnader relaterade till oljeproduktion.

Rorel sekostnaderna bestod framst av kostnader for
personal, hyror, andra rorel sekostnader for kontoren
i Ufa och Stockholm samt kostnader for Bolagets
forvarv av Gamla Petrosibir i maj 2009 samt av
forvarv av Shelton Canada Corp. som verkstélldes
den 31 december 2009. F6r 2008 uppgick
kostnadernatill 10 miljoner kronor. De hdgre
kostnaderna for perioden 2009 jamfort med 2008
forklaras framst av 6kade persona kostnader (till
foljd av 6kade prospekteringsaktiviteter i Ryssland)
samt 6kade administrativa kostnader i form av
ersattning for finansiella tjanster samt kostnaderna
for nyss ndmnda forvérv. De hogre kostnaderna
under 2009 forklaras &ven av kostnader for att
Shelton Petroleums aktier av serie B var upptagna
till handel pA NGM-borsen, vilket aktiernai Gamla
Petrosibir inte var.

Utgifter direkt relaterade till prospekterings-
programmen aktiverades i balansrakningen i
enlighet med Bolagets redovisningsprinciper, vilket
innebdr att samtliga utgifter for forvérv av licenser
samt fOr prospektering, borrning och utvardering av
s&dana intressen aktiveras.

Resultat

Rorelseresultatet for perioden 2009 uppgick till -

17 miljoner kronor, jdmfort med -9 miljoner kronor
foregaende period 2008. Nagon
segmentsrapportering skedde inte eftersom
koncernen dainte hade ndgon verksamhet i Ukraina.
Eftersom Shelton Petroleum annu inte hade
redovisat nagon forsaljning av oljaeller gas,
utgjordes resultatet huvudsakligen av kostnader for
personal och kostnader fér ovan ndmnda forvarv.
Det forhallandet att forlusten var stérre 2009 jamfort
med 2008 forklaras av de hogre rorel sekostnaderna
under perioden 2009.

Shelton Petroleums resultat efter skatt for perioden
2009 uppgick till en forlust om 16 miljoner kronor
jamfort med en forlust om 8 miljoner kronor 2008.
Totalresultatet for perioden 2009 om -

21 miljoner kronor belastades med -

6 miljoner kronor i icke kassafl 6despaverkande
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valutadifferenser pa koncerninternalan i utlandsk
valuta och omrékningsdifferenser. Resultatet per
aktie for 2009 uppgick till -0,10 kronor jamfért med
- 0,41 kronor for 2008.

Balansrakning 2009 jamfort med Gamla
Petrosibir 2008

Shelton Petroleum hade per balansdagen den

31 december 2009 immateriella
anlaggningstillgangar uppgéende till 105 miljoner
kronor, jdmfort med 68 miljoner kronor den

31 december 2008. Den hdgre siffran for 2009
forklaras av goodwill och av tillkommande
immateriella olje- och gastillgangar fran forvarven
av Gamla Petrosibir i maj 2009 och av Shelton
Canada Corp. per 31 december 2009 samt av
prospekteringsprogrammet i Ryssland under 2009.
De materiella anl &ggningstillgangarna uppgick till
94 miljoner kronor vid utgangen av 2009 jamfort
med 1 miljon kronor vid utgangen av 2008.
Forandringen avser olje- och gastillgangar genom
forvarvet av Shelton Canada Corp. under 20009.

Finansiella anl &ggningstillgangar uppgick till 2,7
miljoner kronor 2009 respektive 8,7 miljoner kronor
2008. Den hogre siffran for 2008 forklaras av hogre
mervérdesskattefordringar och forskott avseende
prospekteringskostnader.

Genom forvarvet av Shelton Canada Corp. per den
31 december 2009 tillkom ett varulager (framst
réolja) om 4 miljoner kronor vid utgéngen av 2009
jamfort med O miljon kronor vid utgangen av 2008.
Vidare hade Bolaget vid utgangen av 2009 en
I&nefordran om 21 miljoner kronor avseende ett 1an
till en av de storre &garna av Tomsk Refining AB.
Motsvarande post vid utgangen av 2008 var

0 miljon kronor. (Lanefordran kvittades under 2010
i samband med att Bolaget forvarvade aktier i
Tomsk Refining AB.)

Bolaget hade per balansdagen den 31 december
2009 likvida medel om 33 miljoner kronor jamfért
med 6 miljoner kronor vid utgéngen av 2008.
Okningen forklaras framst av att Bolaget
genomforde en emission av konvertibla skuldebrev i
slutet av 2009 som tillférde Bolaget cirka

30 miljoner kronor.

Per balansdagen den 31 december 2009 hade
Bolaget en uppskjuten skatteskuld om 29 miljoner,
jamfodrt med 6 miljoner 2008 kronor, varav
merparten & hanforlig till icke kassapaverkande
uppskjutna skatteskulder i samband med forvarv av
dotterbolag. Leveranttrsskulderna uppgick till 8
miljoner och dvriga skulder till 15 miljoner kronor
per den 31 december 2009 jamfort med 0,02 och 1
miljon kronor per den 31 december 2008. De hdgre
siffrorna for 2009 beror framst pa Bolagets 6kade



aktivitet samt kostnader fér forvarv av dotterbolag
och tkade skattekostnader.

Soliditeten per den 31 december 2009 uppgick till
71 procent. Eget kapital uppgick till

190 miljoner kronor vilket motsvarar 0,91 kronor
per aktie. Per balansdagen 31 december 2008
uppgick eget kapital till 79 miljoner kronor, vilket
motsvarade 3,98 kronor per aktie. Soliditeten savél
2009 som 2008 var hog da Bolaget inte hade ndgra
réntebarande skulder, utdver ovan némnda
konvertibelan som upptogs under det fjarde
kvartalet 2009. Okningen av det egna kapitalet 2009
jamfort med 2008 forklaras huvudsakligen av
forvarvet av Gamla Petrosibir 2009 samt av
forvérvet av Shelton Canada Corp. per 31 december
2009.

Gamla Petrosibirs resultatrakning 2008
jamfort med 2007

Intakter 2008 jamfort med 2007

Gamla Petrosibir hade inte nagraintakter fran
forsdljning av gas eller olja under 2008 eller 2007
da det bolaget befann sig i en prospekteringsfas
under 2008 och da dess verksamhet startades under
2007.

Rorelsekostnader 2008 jamfért med 2007

Gamla Petrosibirs rérel sekostnader for perioden
2008 uppgick till 10 miljoner kronor. Nagon
segmentsrapportering skedde inte eftersom
koncernen dainte hade ndgon verksamhet i Ukraina.
Rorel sekostnaderna bestod framst i kostnader for
personal, hyror, andra rorel sekostnader for kontoren
i Ufaoch Stockholm samt kostnader fér Bolagets
forvérv av Gamla Petrosibir, vilket forvarv
slutférdes 2009. For 2007 uppgick kostnadernatill
3,5 miljoner kronor. Den hégre kostnaden for
perioden 2008 forklaras framst av hdgre
personalkostnader samt av nyss ndmnda forvarv.

Utgifter direkt relateradetill
prospekteringsprogrammen aktiveradesii
balansrékningen i enlighet med Gamla Petrosibirs
redovisningsprinciper.

Resultat 2008 jamfért med 2007

Rorelseresultatet for perioden 2008 uppgick till -

9 miljoner kronor, jamfért med -3 miljoner kronor
foregéende period 2007. Eftersom négon forsaljning
av oljaeller gasinte redovisades, utgjordes
resultatet huvudsakligen av kostnader for personal.
Det forhallandet att forlusten var stérre 2008 jamfort
med 2007 forklaras av de hogre rorel sekostnaderna
da kostnadsbasen for 2007 i huvudsak utgjorde
kostnader for kontoren i Ufa och Stockholm.
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Gamla Petrosibirs resultat efter skatt for perioden
uppgick till en férlust om 8 miljoner kronor jémfort
med en forlust om 3 miljoner kronor samma period
2007. Resultatet per aktie for perioden uppgick till -
0,41 kronor jamfért med - 0,38 kronor 2007.

Gamla Petrosibirs balansrékning 2008
jamfort med 2007

Gamla Petrosibir hade per balansdagen den 31
december 2008 immateriella anl aggningstillgangar
uppgdende till 68 miljoner kronor, jamfort med 44
miljoner kronor den 31 december 2007. Skillnaden
forklaras av aktivering av prospekteringskostnader.
Materiella anl &ggningstillgangar uppgick per
balansdagen till 0,7 miljoner kronor avseende
maskiner och inventarier, jamfért med 0,1 miljon
kronor per balansdagen 31 december 2007.

Gamla Petrosibir hade per balansdagen den

31 december 2008 likvida medel om

6 miljoner kronor. Soliditeten uppgick till

91,4 procent. Eget kapital uppgick till

79 miljoner kronor, vilket motsvarade 3,98 kronor
per aktie. Per 31 december 2007 fanns likvida medel
om 49 miljoner kronor och soliditeten uppgick till
88,5 procent. Det egna kapitalet uppgick per samma
datum till 87 miljoner kronor vilket motsvarade
4,38 kronor per aktie. Skillnaden i likvida medel
forklaras av periodens operativa kassafl 6de samt
forvarv av immateriella anl dggningstillgangar
uppgdende till 28 miljoner kronor. Skillnaden i eget
kapital forklaras framst av arets resultat. Soliditeten
saval 2008 som 2007 var hog da Gamla Petrosibir
inte hade né&gra rantebarande skulder.

Investeringar 2010

Investeringar i olje- och gastillgangar uppgick till
sammantaget 4 miljoner kronor for deldrsperioden
januari —juni 2010, varav merparten hanfor sig till
prospekteringskostnader i Ryssland pa
Rustamovskoye-féltet. Ingaférvéarv av dotterforetag
skedde under perioden.

Investeringar for perioden dérefter och fram till
detta prospekt datering har skett enligt foljande |
Ukraina har Bolaget investerat cirka

1,9 miljoner kronor i Lelyaki-féltet. | Ryssland har
Bolaget investerat cirka 14,4 miljoner kronor i
Rustamovskoye-féltet. Investeringar i dotterbolag
under perioden har uppgétt till 49,6 miljoner kronor
avseende forvarvet av aktier i Tomsk Refining AB
och till 40,5 miljoner kronor avseende férvérvet av
aktier i Baltic Oil Terminals PLC.

Investeringar 2009

Under 2009 investerade koncernen knappt
19 miljoner kronor i Ryssland i prospekterings-



programmet pa Rustamovskoye-féltet och
aktiverade denna summai balansrékningen. |
Ukraina bedrevs inte ndgon verksamhet.

Investeringar i samband med foretagsférvarv
uppgick till 137 miljoner. Den 20 maj 2009
forvarvade Bolaget Gamla Petrosibir. Forvérvet
genomfordes genom en riktad nyemission till
aktiedgarnai Gamla Petrosibir. Den 31 december
2009 forvéarvade Bolaget Shelton Canada Corp.
Forvarvet genomfordesi form av en sakallad plan
of arrangement enligt kanadensisk lag (kan liknas
vid en form av fusion) och en riktad nyemission av
aktier till befintliga aktieAgare i Shelton Canada
Corp. samt till innehavare av optioner och
konvertibla skuldebrev utgivna av Shelton Canada
Corp. Sevidare " Aktier, aktiekapital och
agarforhallanden” angaende namnda emissioner.

Investeringar Gamla Petrosibir 2008 och
2007

Under aret 2008 investerade Gamla Petrosibir

24 miljoner kronor i prospekteringsprogrammet i
Ryssland. Motsvarande summa aktiverades i
balansrakningen. Ingaférvérv av dotterforetag
skedde under 2008. Under &ret 2007 inleddes
verksamheten i Gamla Petrosibir genom att bolaget,
via dotterbolaget Novats Investments, férvérvade
samtliga aktier i ZAO Ingeo Holding fér

26 miljoner kronor. Investeringarnai
prospekteringsprogram i Ryssland uppgick till

7 miljoner kronor, vilken summa aktiveradesi
balansrakningen. | Ukraina bedrevs inte ndgon
verksamhet 2007 eller 2008.

Pagaende investeringar och framtida
investeringar

Shelton avser att fortséttainvesterai olje- och
gastillgangar. Investeringsbes ut fattas nér det finns
tillréckliga beslutsunderlag, frémst i form av
tidigare genomfort prospekterings- och
analysarbete. Framtida investeringar kan avse sdvél
prospektering som produktion. Investeringarna
avser bland annat borrhal, infrastruktur for forvaring
och transport av olja samt seismiska
undersokningar. For narvarande pagdr investeringar
avseende i huvudsak produktionsstart av brunn
RS#1 i Rustamovskoye samt utvecklingsarbete pa
Lelyaki. PAgaende investeringar och investeringar
enligt licensvillkor (se under respektive licensi

"V erksamhetsbeskrivning” avseende dessa
licensdtganden) finansieras genom internt
genererade medel samt externt kapital. Avseende
licenser har koncernen &tagit sig att efter sutfort
program dterstélla borrplatsernatill sitt ursprungliga
skick. Bolaget beddmer att kostnaden for detta inte
kommer att ha ndgon vasentlig paverkan pa
Bolagets finansiella stéllning.

Finansiell utveckling

Materiella anlaggningstillgangar

Per balansdagen den 30 juni 2010 uppgick Bolagets
materiella anlaggningstillgangar 107 miljoner
kronor jémfort med 93 miljoner kronor per
balansdagen den 31 december 2009. Bolagets
materiella anlaggningstillgdngar avser framforallt
Bolagets andelar i oljetillgangar i Kashtan
Petroleum Ltd. Se” Kompletterande information”
for vidare information om Kashtan. | mindre man
utgors de materiella anl &ggningstillgangarna av
Bolaget agda maskiner och inventarier.

Information om l&nebehov och
finansieringsstruktur

Bolaget har hittills finansierat sin verksamhet och
expansion genom en kombination av internt
genererade medel och eget kapital genom utgivande
av nya aktier eller andrafinansiellainstrument nér
det funnits behov av ytterligare kapital.

Bolagets finansiella resurser bestar framst av dess
kassa. Bolagets likvidamedel uppgick till 50
miljoner kronor per den 30 juni 2010. Per samma
dag hade Bolaget ett konvertibelt forlagsan
uppgdende till 26 miljoner kronor, vilket forfaller
till betalning den 31 december 2011. Bolaget dvriga
langfristiga skulder bestod i huvudsak av en
uppskjuten skatteskuld om 31 miljoner kronor. De
kortfristiga skulderna uppgick till 13 miljoner
kronor. Bolagets egna kapital var 232 miljoner
kronor per samma dag. Soliditeten var 77 procent.
Ut6ver det konvertibla forlagslanet fanns inga
externa rantebérande skulder och négra sadana har
heller inte tillkommit i tiden darefter. Da koncernen
hittills sdledestill storsta delen varit hanvisad till
finansiering via emittering av aktier har hittillsinga
mal for skuldsittningsgrad satts upp. For det fall att
Bolaget skulle besluta om att inleda oljeproduktion i
storre skala dn som ryms inom befintliga
arbetsprogram, kan Bolaget komma att dvervéaga
l&nefinansiering eller andra finansieringsformer.

Sedan 1 januari 2010 redovisar Bolaget intakter fran
Lelyaki-féltet i Ukraina som genererar operativa
kassafl 6den som delvisinvesterasi verksamheten
for att 6ka produktionen. Sedan september 2010
producerar Bolaget &ven fran den forsta
prospekteringsbrunnen pa Rustamovskoye-faltet i
Ryssland.

Forvaltning av kapital

Ledningen i Bolaget forvaltar kapital som énnu inte
utnyttjatstill investeringar eller i rorelsen genom att
placeralikvidamedel i olika kreditinstitut med hég
kreditvardighet och till basta méjliga avkastning. Pa
grund av att Bolaget verkar internationel It
forekommer olika valutaexponeringar, framforallt



avseende US doallar, euro och rubler samt hryvnia.
Bolaget har valt att for narvarande inte sikra négon
del av sin valutaexponering.

Kassaflodesanalys
Januari — juni 2010 respektive januari — juni 2009

Koncernen hade knappt 50 miljoner kronor i likvida
medel vid periodens dlut, jamfort med

22 miljoner kronor den 30 juni 2009, huvudsakligen
beroende pa Bolaget andel av kassan i Kashtan samt
nyemission av aktier i juni 2010. Vid periodens
ingang den 1 januari 2010, var motsvarande belopp
knappt 33 miljoner kronor respektive 5,5 miljoner
kronor den 1 januari 2009.

Investeringar i olje- och gastillgangar uppgick till

4 miljoner kronor under perioden januari — juni
2010, varav merparten avseende
prospekteringsverksamhet i Ryssland. For
motsvarande period 2009 var investeringarnai olje-
och gastillgdngar var beloppet likaledes 11 miljoner
kronor avseende Ryssland.

Eget kapital per aktie per den 30 juni 2010 var

0,54 kronor, jamfért med 0,50 kronor per den

30 juni 2009, och soliditeten var 77 procent, jamfort
med 88 procent den 30 juni 2009.

Kassafl6det for under perioden januari —juni 2010
uppgick till 15,4 miljoner kronor, jamfért med
16,1 miljoner kronor samma period 2009.
Kassafl6det under perioden 2010 férklaras primart
med ett negativt kassaflode frén del |6pande
verksamheten, inklusive intakter och kostnader for
produktion av oljai Ukraina, och ett positivt
kassafl6de genom den nyemission av aktier som
genomfordesi juni 2010. Kassafl6det for perioden
2009 héarrér framst frén investeringsverksamheten
(se nedan).

Under perioden januari —juni 2010 redovisades ett
kassafl6de fran den |6pande verksamheten om -
8,4 miljoner kronor jamfort med -

0,6 miljoner kronor perioden januari — juni 20009.
Beloppen for 2010 & hanforligatill savé
produktionsverksamhet som prospekterings-
verksamhet i Ryssland och Ukraina. Beloppen for
2009 avsag enbart prospekteringsverksamhet i
Ryssland d& Bolaget under perioden inte
producerade ndgon olja och inte bedrev verksamhet
i Ukraina.

Kassafl 6det fran investeringsverksamheten i

Bolaget for perioden den januari — juni 2010
uppgick till -4,6 miljoner kronor, jamfort med

16,6 miljoner kronor januari — juni 2009. Skillnaden
ar framst hanforlig till en positiv finansiell effekt av
Bolagets forvérv av Gamla Petrosibir (med Bolagets
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davarande firma Temporar Forvaltning i Stockholm
AB) som genomfdrdes som ett s.k. omvant forvarv
under andra kvartalet 2009. Under perioden januari
—juni 2010 forvérvades inga dotterbolag.

Under perioden januari —juni 2010 redovisades ett
kassafl 6de frén finansi eringsverksamheten om

28,5 miljoner kronor, vilket framst avser en
nyemission av aktier i juni 2010 samt i mindre
utstréckning optionspremier. Motsvarande siffrafor
perioden januari — juni 2009 var 0 kronor under
vilken period ingen emission genomférdes.

Helaret 2009, jamfort med 2008 och 2007

Kassafl6det for heldret 2009 uppgick till

27 miljoner kronor. Det positiva kassafl6det for
2009 forklaras primért av den kassa som tillkom i
samband med forvarvet av Shelton Canada Corp.,
vilket forvéarv slutfordes per den 31 december 2009.
Gamla Petrosibirs kassafl 6de under 2008 uppgick
till -44 miljoner kronor. Den storsta enskilda posten
avsag investeringar i prospekteringsprogrammet i
Ryssland. Motsvarande siffrafor 2007 var 49
miljoner kronor och forklaras framst av
nyemissionen i Gamla Petrosibir om 89 miljoner.

Under 2009 uppgick kassafldet frén den l6pande
verksamheten till -5 miljoner kronor. Under 2008
uppgick motsvarande belopp till -8 miljoner kronor
for Gamla Petrosibir. Under 2007 uppgick bel oppet
till -5 miljoner kronor. Avseende samtligatre
perioder avser beloppen utgifter som inte ar direkt
kopplade till prospekteringsverksamheten utan till
personalkostnader och kostnader fér huvudkontoret
och externa radgivningskostnader.

K assafl6de fran den |6pande verksamheten fore
forandringar i rérelsekapital var -17, -8 respektive -
3 miljoner kronor fér 2009, 2008 respektive 2007.
De hogre siffrornafor 2009 jamfort med 2008 och
2008 jamfort med 2007 & en konsekvens av okad
verksamhet, dvs. 6kade investeringar i
prospekteringsprogrammen i Ryssland.

Kassafl 6de frén forandringar i rorelsekapital var 12,
0 respektive -1 miljoner kronor for 2009, 2008
respektive 2007. Forandringar mellan perioderna
forklaras framst av vid vilken tidpunkt som fakturor
for kostnader i prospekteringsprogram har forfallit
till betalning.

K assafl 6det fran investeringsverksamheten for
helren 2009, 2008 och 2007 uppgar till 5, -36
respektive -35 miljoner kronor. Siffran fér 2009
forklaras framst av att Bolaget under perioden fick
ett tillskott pa 40 miljoner kronor genom forvarvet
av Shelton Canada Corp. och av att Bolaget samma
& investerade bland annat -19 miljoner kronor i
immateriellatillgdngar i prospekteringsprogrammet



i Ryssland. Bolaget gav under perioden dven ett 1an
pa-21 miljoner till en &garei Tomsk Refining AB.
Siffran -36 miljoner kronor fér 2008 forklaras
framst av att Gamla Petrosibir investerade -

28 miljoner kronor i forvérv av immateriella
tillgangar i prospekteringsprogram i Ryssland.
Under 2007 uppgick motsvarande siffrai Gamla
Petrosibir till -35 miljoner kronor. Den siffran ar
framst hanforlig till att Gamla Petrosibir det aret
startade sin verksamhet genom att forvérva det
ryska dotterbolaget Novats Investments Ltd for -
26 miljoner kronor och genom att Gamla Petrosibir
dérefter investerade -7 miljoner kronor i
prospekteringsprogram i Ryssland.

Eget kapital och skuldsattning

Finansiell utveckling

For heldret 2009 var kassafl 6det fran
finansieringsverksamheten 27 miljoner kronor och
avser framst det emitterade konvertiblal&net. For
2008 var beloppet 0 kronor, dd Gamla Petrosibir
inte genomforde ndgon nyemission, och for 2007
89 miljoner kronor. Beloppet fér 2007 avser
nyemission for uppstart av Gamla Petrosibir och
forvarvet av det ryska dotterbol aget.

Per den 1 januari 2009 hade Bolaget

6 miljoner kronor i likvida medel. Likvida medel
vid utgéngen av 2008 var 49 miljoner kronor i
Gamla Petrosibir. Motsvarande belopp fér 2007 var
0,1 miljoner kronor i Gamla Petrosibir.
Forandringarna forklaras framst av utgifter i
prospekteringsverksamheten.

Uppgifter nedan om eget kapital och skuldséattning som lamnas nedan per den 15 september 2010 har inte varit

foremal for granskning av Shelton Petroleums revisorer.

Eget kapital, tkr

Summa kortfristiga skulder

Mot garanti eller borgen

Mot sékerhet

Utan garanti/borgen eller séakerhet (blanco krediter)

Summa langfristiga skulder (exklusive Kortfristig del av I&ngfristiga skulder)

Mot garanti eller borgen
Mot sakerhet

Utan garanti/borgen eller sékerhet (blanco krediter)

Summa eget kapital
Aktiekapital
Reservfond

Andra reserver

Skuldsattning, tkr
. Kassa

. Likvida medel (bankmedel)

A
B
C. Latt realiserbara vardepapper
D. Summa likviditet (A+B+C)

E. Kortfristiga fordringar

F. Kortfristiga bankskulder

G. Kortfristiga del av langfristiga skulder
H. Andra kortfristiga skulder

|. Summa kortfristiga skulder (F+G+H)
J. Netto kortfristiga skuldséttning (I-E-D)
K. Langfristiga banklan

L. Emitterade obligationer

M. Andra langfristiga skulder

N. Langfristiga skuldsattning (K+L+M)
O. Nettoskuldséttning (J+N)
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15 september 2010

27 481

44 587
0
184 727

15 september 2010
0
39233

39233
4547

14 690
14 690
-29 089

27 481
27 481
-1608
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Vasentliga handelser efter
offentliggdrande av delarsrapport

Efter den 26 augusti 2010 da Bolaget
offentliggjorde del arsrapport for perioden januari —
juni 2010 har nedanstéende handelser av vasentlig
betydelse for Bolaget intréffat, utbver vad som i
Ovrigt framgar i detta prospekt. | Gvrigt har inga
vasentliga forandringar intréffat vad galler
koncernens finansiella stéllning eller stallning pa
marknaden sedan den 26 augusti 2010.

Riktad nyemission om 15 miljoner aktier
serie B

Den 27 augusti 2010 offentliggjorde styrelsen
bedlutet att genomfodra en riktad nyemission om
15 miljoner aktier av serie B, se vidare avsnittet
” Aktier, aktiekapital och &garforhallanden”.

Produktion av rysk olja och
produktionslicens

| borjan av september 2010 kunde Bolaget meddela
att den framgangsrikt paborjat produktion av sin
forstaryska olja och brunn RS#2 i Bagjkirien har
producerat ett initialt fl6de av 158 fat om dagen ur
ett perforerat tremetersintervall ur Kynovsko
Pashiysky-formationen fran devontiden.

| september 2010 meddel ade Bolaget ocksa att det
tilldel ats en produktionslicens pa Rustamovskoye-
faltet. Licensen ger Shelton Petroleum rétt att
utvinna och sélja olja och gas fran Rustamovskoye
under en period pa 20 &r. Se vidare avsnittet

"V erksamhetsbeskrivning”.

Tomsk Refining AB

| september 2010 forvéarvade Bolaget 3 900 000
aktier i Tomsk Refining AB motsvarande cirka

15 procent av aktiekapitalet och rosterna. Tomsk
Refining AB &r det svenska moderbolaget till ett
hel&gt raffinaderi som raffinerar réoljatill bensin-
och dieselprodukter. Raffinaderi & beldget i Tomsk
i véstra Sibirien som & en av Rysslands ledande
olje- och gasregioner. Raffinaderiet uppfdrdes under
2006 till 2008 och har en existerande
produktionskapacitet pa omkring 250 000 ton réolja
per &r. Forvarvet innebar att Shelton Petroleum blir
den nast storsta aktiedgaren i Tomsk Refining AB.
Se dven avsnittet " Aktier, aktiekapital och
&garforhéllanden” och ” Kompletterande
information”.
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Baltic Oil Terminals

Den 8 november 2010 offentliggjorde Bolaget att
det ingétt ett avtal om strategiskt samarbete med
Baltic Oil Terminals PLC ("Baltic”), ett brittiskt
foretag vars aktier &r listade pa Alternative
Investment Market (AIM) i London. Som en del av
det strategiska samarbetet emitterar Shelton

54 000 000 nya B-aktier till Baltic och Baltic
kommer emitterar 14 957 368 nya stamaktier i
Baltic till Shelton. Sheltons emissionsbeslut fattades
av Bolagets styrelse den 8 november 2010 med stod
av arsstammans bemyndigande. Utbytesforhallandet
har beraknats baserat p& den genomsnittliga
slutkursen for Sheltons B-aktie och Baltics
stamaktie pa respektive marknadsplats for de fyra
veckornatill och med 2 november 2010. For
Shelton var denna 75,90 6re och for Baltic 25,89
pence och den genomsnittliga SEK/GBP
vaxelkursen 6ver ssmma period var 10,584, vilket
vérderar vardera aktieemission till cirka 41 miljoner
kronor. Slutkursen den 5 november 2010 var 76,00
oOre for Sheltons B-aktie och 25,5 pence for Baltics
stamaktie. Efter genomfdrandet av emissionerna
kommer Shelton att 8ga cirka 19,5% av Baltics
aktiekapital och Baltic kommer att &ga cirka 10,2%
av Sheltons aktiekapital. Aktiebytet ar strukturerat
som en apportemission och inget av bolagen
kommer att erlgga négon kontantbetalning.

Motivet till samarbetet & att Shelton och Baltic &r
verksammaii tva separata men samtidigt
kompletterande omréden inom oljeindustrin. Baltic
driver terminalverksamhet i den ryska hamnen
Baltisk och i Kainingrad. Dess framstatillgang &r
ett 8gande om femtio procent i
Rosbunkerterminalen i Baltisk som specialiserar sig
pa brannolja (s.k. mazut). Terminalen har den
fordelen att raffinerade produkter kan transporteras
direkt dit med jarnvag fran lander i fore detta
Sovjetunionen och fran Asien. Baltic debiterar
darvid si kallade tolling fees och kan &ven sév
handlai de raffinerade oljeprodukterna.

Utbver terminalen har Baltic intressen i fleraandra
tillgangar i Kaliningrad vilka genererar intakter
genom omlastning och distribution av oljeprodukter
till den inhemska ryska marknaden. Baltics
bolagsledning har 1&ng erfarenhet och god kunskap
inom oljehandel, infrastruktur och transport.
Samarbetet mellan Shelton och Baltic avser att forse
bada bolagen med ett flertal kommersiella fordelar.



Shelton och Baltic avser t.ex. att skapa och driva
flera gemensamma projekt, inklusive identifiering
av kunder for forséljning av olja och oljeprodukter,
hantering av |&mpliga transport- och
lagringsmajligheter samt tréffandet av sa kallade
swap kontrakt dér oljeprodukter i olika regioner byts
mot varandra.

Tendenser

Oljeproduktion for andra kvartalet 2010 uppgick till
20 700 fat, jamfort med 20 500 fat forsta kvartal e,
hanforligt till Lelyaki-féltet i Ukraina. Den
genomsnittliga dagsproduktionen var 228 fat
jamfort med 225 forsta kvartalet. Den naturliga
minskningen av produktionen har kompenserats av
Okade floden i reparerade brunnar. Under tredje
kvartalet och darefter har produktionen varit i niva
med foregéende kvartal.

Priset pa ukrainsk oljavar i maj 2010 det hogsta pa
18 ménader efter inférandet av en ny ukrainsk
lagstiftning som syftar till att anpassa de lokala
oljeprisernatill varldsmarknadspriset. | juni slde
Bolaget oljafor 64 USD per fat vilket var en 6kning
med 42 procent jamfort med forsta kvartalet 2010.
Den positiva effekten motverkas delvis av en hojd
produktionsroyalty.
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Bolaget kanner i dagslaget inte till ndgra tendenser,
osékerhetsfaktorer, potentiella fordringar eller andra
krav, 8taganden eller handelser som kan férvantas
ha en vasentlig inverkan pa Bolagets affarsutsikter
under resterande del av innevarande rakenskapsar.
Bolagets verksamhet & dock forknippad med risker.
| avsnittet " Riskfaktorer” presenteras ett antal
Overgripande riskfaktorer som beddéms kunna ha
betydelse for koncernens verksamhet, finansiella
stélIning och framtidsutsikter. Riskerna omfattar
bland annat prospekteringsrisk, oljeprisrisk,
valutarisk, politiska och legala risker.
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Aktier och aktiekapital

Shelton Petroleums registrerade aktiekapital
uppgick per den 30 september 2010 till

44 586 903,50 kronor fordelade pa

445 869 035 aktier med ett kvotvarde om

0,10 kronor per aktie, varav 9 028 593 aktier av
serie A och 436 840 442 aktier av serie B. Varje
aktie av serie A beréttigar till 10 roster. Varje aktie
av serie B beréttigar till 1 rost. Pa bolagsstamma far
varje rostberéttigad rosta for sitt fullaantal aktier
utan begrénsning. Aktierna ges ut enligt svensk rétt
och kontoférs av Euroclear som &ven ombestrjer
eventuell utdelning. 1SIN-koden fér Bolagets aktier
av serie B & SE0000514572. Rétt till utdelning
tillfaller gare som pa faststalld avstamningsdag var
registrerad i den av Euroclear forda aktieboken. Om
aktiedgare inte kan nds genom Euroclear kvarstar
aktiedgarens fordran avseende utdel ningsbel oppet
och begrénsas endast av preskription. Det foreligger
inte n&gra restriktioner for utdelning eller sarskilt
forfarande for aktiedgare utanfor Sverige. For
aktiedgare som inte &r skatteméssigt hemmahdrande
i Sverige utgdr dock normalt svensk kupongskatt.

Beslutar Bolaget att mot annan betalning én
apportegendom utge nya aktier av serie A och serie
B, skall &gare av aktier av serie A och serie B &ga
foretradesrétt att teckna nya aktier av samma
aktieslag i forndlandetill det antal aktier
innehavaren forut &ger (primér foretradesrétt).
Aktier som inte tecknas med primér foretradesrétt
skall erbjudas samtliga aktiedgare till teckning
(subsidiér foretradesratt). Om inte slunda erbjudna
aktier récker for den teckning som sker med
subsidiér foretradesrétt skall aktierna férdelas
mellan tecknare i férhallandetill det antal aktier de
forut &ger och i den man dettainte kan ske, genom
lottning. Beslutar Bolaget att mot annan betalning
an apportegendom ge ut aktier endast av serie A
eller serie B eller teckningsoptioner eller
konvertibler, skall samtliga aktiedgare, oavsett om
deras aktier &r av serie A dler serie B, 8ga
foretradesrétt att tecknanya aktier, optioner eller
konvertibler i férhéllande till det antal aktier de
forut &ger. Detta skall inte innebéra ndgon
inskrankning i mgjligheten att fatta beslut om
emission med avvikel se fran aktiedgarnas
foretradesrétt. Vid 6kning av aktiekapitalet genom
fondemission skall nya aktier emitteras av varje
aktieslag i forhdllandetill det antal aktier av samma
slag som fanns sedan tidigare. Darvid skall gamla
aktier av visst slag medforarétt till nya aktier av
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samma slag. Detta skall inte innebéra ndgon
inskrénkning i mojligheten att genom fondemission
efter erforderlig &ndring av bolagsordningen utge
aktier av nytt slag. Aktier av serie A skall
omvandlastill aktie av serie B om &gare av aktie av
serie A begér det. | 6vrigt medfor aktie av serie A
och aktie av serie B sammavrétt till andel i Bolagets
tillgangar och vinst samt eventuellt verskott vid
likvidation. Bolagets aktier ges ut enligt
aktiebolagslagen och de réttigheter som ar
forknippade med aktierna kan endast andrasii
enlighet med den lagen. Aktier av serie A och B &
inte foremdl for erbjudande som lamnats till foljd av
budplikt, inldsenrétt eller I6sningsskyldighet. Det
har inte férekommit offentliga uppkdpserbjudanden
av aktier av serie A eller B i Bolaget under
innevarande eller foregdende rakenskapsar.

Per den 1 januari 2009 uppgick Bolagets (med
davarande firma Temporar Forvaltning i Stockholm
AB) aktiekapital till 37 948 337 kronor och antalet
aktier till sammantaget 68 996 977 med ett
kvotvéarde om 0,55 kronor per aktie, varav

9 028 593 av serie A och 59 968 384 av serie B.

Per den 31 december 2009 uppgick Bolagets
aktiekapital till 20 824 381 kronor och antalet aktier
till sammantaget 208 243 812 med ett kvotvéarde om
0,10 kronor per aktie, varav 9 028 593 av serie A
och 199 215 219 av serie B.

Bolaget innehar inte nagra egna aktier.
Bemyndigande

Vid &rsstamman den 17 maj 2010 bemyndigades
styrelsen att besluta om nyemission av aktier av
serie B, teckningsoptioner och/eller konvertibla
skuldebrev mot kontant betalning och/eller med
bestdmmel se om apport eller kvittning eller eljest
med villkor samt att darvid kunna avvikafran
aktiedgarnas foretradesrétt for att méjliggora
anskaffning av kapital fér expansion genom
foretagsforvarv eller forvarv av rorelsetillgangar och
for bolagets rorelse. Det totala antalet aktier som
skall kunna ges ut med stéd av bemyndigandet far
inte dverstiga 200 miljoner aktier, motsvarande en
utspadningseffekt pa cirka 53 procent. | den man
emission sker med avvikelse fran aktiedgarnas
foretradesrétt skall emissionen ske pa
marknadsmassiga villkor. Se vidare nedan om
utnyttjandet av detta bemyndigande.



Forevarande emissioner

| september 2010 offentliggjorde Bolaget att det
forvarvat 15 procent av aktiekapitalet i Tomsk
Refining AB. Del av kopeskillingen utgjordes av
31 140 845 nyemitterade aktier av serie B i Shelton
Petroleum, med anledning av vilken emission detta
prospekt uppréttas och vilka aktier emitteradesi
enlighet med styrel sens beslut den 21 september
2010 med st6d av arsstammans bemyndigande den
17 maj 2010. Teckningskursen motsvarade ett
beddmt vérde om cirka 0,67 kronor per aktie. De
nya aktierna som ges ut & delvis lasta for
forsaljning under en period.

Angaende apportemission avseende Baltic Oil
Terminals PLC med anledning av vilken emission
detta prospekt uppréttas, se avsnittet "V asentliga
héndelser och tendenser”.

Tidigare aktieemissioner

Apportemission 2009 — férvarvet av Gamla
Petrosibir

Den 3 april 2009 bedlutade styrelsen i Bolaget att
med st6d av bolagsstémmans bemyndigande besluta
om en nyemission for att férvérva aktier och
teckningsoptioner i Gamla Petrosibir. Forvarvet
genomfordes genom en apportemission dar Bolaget,
med davarande firma Temporar Forvaltning i
Stockholm AB, emitterade 7 aktier for varje
befintlig aktie i Gamla Petrosibir. Genom
nyemission tkade aktiekapitalet med

76 585 759,25 kronor genom nyemission av

139 246 835 aktier av serie B (motsvarande

0,55 kronor per aktie) som betalning av samtliga
utgivna aktier och teckningsoptioner i Gamla
Petrosibir. | samband med forvérvet av Gamla
Petrosibir antog Bolaget dévarande firman
Petrosibir AB.

Minskning av aktiekapitalet 2009

Vid den extra bolagsstdmman den 9 juli 2009 i
Bolaget beslutades om en minskning av
aktiekapitalet med 93 709 715,40 kronor,
innebarande att aktiekapital et efter minskningen
uppgick till 20 824 381,20 kronor.

Minskningsbel oppet anvandes for avséttning till
fond att anvéndas enligt beslut av bolagsstamman.
Minskningen genomférdes genom andring av
bolagsordningen utan indrag av aktier vilket innebar
att aktiens kvotvérde (aktier av serie A och serie B)
minskade frén 55 Gre per aktietill 10 6re per aktie.

Apportemission 2010 — férvarvet av
Shelton Canada Corp.

Den 29 december 2009 beslutade styrelsen i Bolaget
att med stdd av bolagsstdmmans bemyndigande
besluta om en nyemission for att forvérva aktier,
teckningsoptioner och konvertibla skuldebrev i
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Shelton Canada Corp. Forvéarvet genomfordes
genom en apportemission till innehavare av aktier i
Shelton Canada Corp. och innehavare av optioner
och konvertibla skuldebrev i Shelton Canada Corp.
Genom nyemissionerna tkade aktiekapital et med
sammantaget 17 192 522,3 kronor genom
nyemission av sammantaget 171 925 223 aktier av
serie B med ett bedomt véarde om 0,55 kronor per
aktie vilket motsvarade borskursen vid
forvarvstillféallet som betalning fér samtliga utgivna
aktier respektive teckningsoptioner och konvertibla
skuldebrev i Shelton Canada Corp., varav

155 577 010 aktier av serie B till innehavare av
aktier i Shelton Canada Corp. och sammantaget

16 348 213 aktier av serie B till innehavare av
teckningsoptioner och konvertibla skuldebrev
utgivna av Shelton Canada Corp. Samgaendet
slutfordes den 31 december 2009 varefter de nya
aktiernaregistreradesi januari och februari 2010. |
samband med forvarvet antog Bolaget sin
nuvarande firma Shelton Petroleum AB.

Riktad emission juni 2010

Med stod av arsstammans bemyndigande den

17 maj 2010 bedutade styrelsen den 22 juni 2010 att
emittera 50 miljoner aktier av serie B motsvarande
en utspadning om cirka 12 procent. Aktierna
tecknades av kvalificerade investerare och vissa
andra utvalda investerare. Emissionen genomfordes
till en kurs om 0,60 kronor per aktie och tillférde
Bolaget cirka 30 miljoner kronor fére
emissionskostnader.

Riktad emission augusti 2010

Den 27 augusti 2010 beslutade styrelsen, med stéd
av det bemyndigande som styrelsen erhdll den

17 maj 2010, om en riktad emission till vissa
utvalda investerande omfattade 15 miljoner aktier,
motsvarande en utspadning om cirka 3 procent.
Emissionen genomfordes till en kurs om

0,71 kronor och tillférde Bolaget cirka 10,6
miljoner kronor fOre emissionskostnader.

Konvertibla skuldebrev 2009

Med stéd av bolagsstémmans bemyndigande den 28
oktober 2009 beslutade styrelsen den 4 december
20009 att utge konvertibla skuldebrev som
sammantaget tillférde Bolaget 30 540 000 kronor
fore emissionskostnader. Kapitalet &r avsett att
anvandas for att forbereda Bolaget infor storskalig
oljeproduktion under 2010 samt for att méjliggora
forvarvet av en option i Tomsk Refining AB, se
"Kompletterande information”. Emissionen riktades
till vissa utvalda kvalificerade. De konvertibla
skuldebreven motsvarar vid en omedel bar
konvertering en utspadning pa cirka 11 procent
beraknat p& antalet aktier efter konvertering. De
konvertibla skuldebreven forfaler till betalning den
31 december 2011 i den man konvertering inte sker
dessférinnan och loper med en arlig ranta om



8 procent. Konvertering kan ske under |6ptiden
varvid konverteringskursen &r 60 dre per aktie under
forsta dret och 70 6re per aktie under andra aret.

Teckningsoptioner 2009 och 2010

Vid extra bolagsstémma 9 juli 2009 beslutades om
en emission av 8 676 812 teckningsoptioner av serie

Aktier, aktiekapital och agarforhallanden

verkstéllande direktér Zenon Potoczny och

2 000 000 teckningsoptioner till styrelseledamoten
Richard N. Edgar. Vidare beslutades att utge

2 000 000 teckningsoptioner till CFO

Joakim Hedlund. Samtliga dessa teckningsoptioner
& utestdende. Varje teckningsoption ger
innehavaren rétt att teckna 1 aktie av serie B till en

2009/2012 med avvikelse frén aktiesgarnas
foretradesrétt varav 3 253 805 till

styrelseordféranden Per Hojgard och 5 423 007 till

davarande styrelseledamoten (nu verkstéllande
direktoren) Robert Karlsson. Samtliga dessa
teckningsoptioner & utestdende. Tecknings-
optionernactilldelades mot en teckningskurs om
0,054 kronor per teckningsoption varvid Bolaget

tillférdes sasmmantaget knappt 0,5 miljoner kronor i

betal da optionspremier. Teckningsoptionerna
emitterades till en kurs motsvarande berdknat
marknadsvarde med tilldmpning av Black& Scholes-
metoden. Emissionen avser endast B-aktier och
maste tecknas mellan den 1-14 juli 2012. Varje

teckningsoptioner ger innehavaren rétt att teckna 1
aktie av serie B till en kurs om 60 &re per aktie. Vid

full teckning tillférs Bolaget 867 681,20 kronor.

Pa den extra bolagsstamman som holls den
19 januari 2010 beslutades att utge 4 000 000
teckningsoptioner till styrelseledamot och vice

Aktiekapitalets utveckling

kurs om 89 ore per aktie, i dvrigt motsvarar

villkoren de villkor som beslutades i programi juli
2009. Emissionen avser endast B-aktier och méste
tecknas mellan den 15-31 januari 2013. Vid full

teckning tillférs Bolaget 800 000 kronor.

Vid fullt utnyttjande av samtliga utestdende
teckningsoptioner kommer Bolagets aktiekapital

sammantaget att 6ka med 1 667 681,20 kronor

motsvarande en utspadning av aktiekapitalet om
sammantaget cirka 3,1 procent efter emissioner
bedlutade i september och november 2010.

Aktiedgaravtal

Savitt Bolagets styrelse kanner till existerar inga
aktiedgaravtal eller motsvarandei syfte att skapa ett
gemensamt inflytande i Bolaget, som kan komma
att ledatill att kontrollen 6ver Bolagets forandras.

Transaktion ~ Okning av Forandring av Totaltantal  Totalt antal ~ Totalt antal  Aktiekapital Kvot-
antal aktier aktiekapital A-aktier B-aktier aktier totalt véarde

2007 Utbyte

konvertibel 10 000 000 5500000 9028593 59968384 68996977 37948337 0,55
2008 - - - 9028593 59968384 68996977 37948337 0,55
2009 Apport-

emission 139 246 835 76585759 9028593 199215219 208243812 114534097 0,55
2009 Minskning av

aktie-

kapitalet - -93709 7154 9028593 199215219 208243812 208243810 0,10
2010 Apport-

emision

(Shelton) 155 577 010 15557701 9028593 354792229 363820822 363820822 0,10
2010 Apport-

emission

(Shelton) 16 348 213 1634821,3 9028593 371140442 380169035 380169035 0,10
2010 Utbyte

konvertibel 700 000 70000 9028593 371840442 380869035 380869035 0,10
2010 Riktad

nyemission 50 000 000 5000000 9028593 421840442 430869035 430869035 0,10
2010 Riktad

nyemission 15 000 000 1500000 9028593 436840442 445869035 445869035 0,10
2010 Apport-

emission 31 140 845 31140845 9028593 467981287 477009880 47700988,0 0,10
2010 Apport-

emission 54 000 000 5400000 9028593 521981287 531009880 53100988,0 0,10

Under perioden 1 januari 2007 — 30 september 2010 har totalt 342 312 903 aktier av serie B betalats med annat an
likvida medel. Uppgifter for 2007 och 2008 avser Bolaget med davarande firma Nordic Growth Market NGM Holding
AB. Genom styrelsens beslut i november 2010 om en apportemission avseende Baltic Oil Terminals PLC, emitteras
ytterligare 54 000 000 aktier av serie B mot annat &n likvida medel, dvs. totalt 396 312 903 aktier av serie B.
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Agarforhallanden

| tabellen nedan till vanster framgér de 20 storsta
innehaven i Bolaget per den 31 oktober 2010
baserat pa& uppgifter frén Euroclear, fordel ade efter
andel av aktiekapital i procent av totalt aktiekapital
och med angivande av procentuell andel av totalt
antal roster. Notera att aktier som emitteras enligt
styrelsens beslut den 8 november 2010 inte var

Aktieagare A-aktier B-aktier Roster
Two Eye Fund 901 956 52 690 522 11,7
SIX SIS AG - 53 036 155 10,1
Corso Holding 1232 360 46 277 667 11,1
National Bank

Financial - 19 991 392 3,8
Avanza Pension - 19 287 603 3,7
SEB SA - 18 200 000 3,5
TD Waterhouse - 12 231 242 2,3
BNY Mellon SA - 8189 628 1,6
lidar Yulbarisov 84 909 7171998 15
Nordnet

Pensionsforsakrin

g - 7114714 1,3
CIBC - 6276 914 1,2
Danica Pension

Forsékrings AB - 5731 264 1,1
Non Treaty Client

Accounts - 5266 478 1,0
Magnus Nordin 872 692 4 300 588 2,5
Roman

Ovchinnikov 84 909 4112 326 0,9
HSBC Canada - 4121925 0,8
Robur Forsékring - 3722384 0,7
Ulf Cederin 1166 667 2 479 696 2,7
Canaccord Capital - 3471 420 0,7
Marie-Louise

Cederin 189 434 3029 000 0,9
Ovriga 4 495 666 150 137 526 37,0
Totalt 9 028 593 436 840 442 100

Kapital
12,0
11,9
10,7

4,5
4,3
4,1
2,7
1,8

1,6

16
1,4
13
12
1,2
0,9
0,9
0,8
0,8
0,8
0,7
34,7

100
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registrerade hos Bolagsverket/Euroclear Sweden per
den 31 oktober 2010 AB och darmed inte ingar i
vanstra tabellen nedan. | tabellen till héger
illustreras de 20 stérsta aktiedgarna efter
forevarande emissioner i september och november
2010, givet ingen annan éndring i
aktieagarforhallanden per den 31 oktober 2010.

Aktieagare A-aktier B-aktier Roster
Two Eye Fund 901 956 52 690 522 10,1
Baltic Oil Terminals

PLC 0 54 000 000 8,8
SIX SIS AG 0 53 036 155 8,7
Corso Holding 1232 360 46 277 667 9,6
Tomsk Refining AB 0 31 140 845 51
National Bank

Financial 0 19 991 392 33
Avanza Pension 0 19 287 603 3,2
SEB SA 0 18 200 000 3,0
TD Waterhouse 0 12 231 242 2,0
BNY Mellon SA 0 8189 628 13
lldar Yulbarisov 84 909 7171998 1,3
Nordnet

Pensionsforsakring 0 7114714 1,2
CIBC 0 6276 914 1,0
Danica Pension

Forsakrings AB 0 5731 264 0,9
Non Treaty Client

Accounts 0 5266 478 0,9
Magnus Nordin 872 692 4300 588 2,1
Roman Ovchinnikov 84 909 4112 326 0,8
HSBC Canada 0 4121925 0,7
Robur Forsékring 0 3722 384 0,6
Ulf Cederin 1166 667 2479 696 2,3
Ovriga 4 685 100 156 637 946 33,2
Totalt 9 028 593 521 981 287 100

Tabeller summerar inte alltid p& grund av avrundning.

Kapital
10,1
10,2
10,0

8,9
59
3,8
3,6
3,4
2,3
15
14
1,3
1,2
1,1
1,0
1,0
0,8
0,8
0,7
0,7
30,4

100



Styrelse, ledande befattningshavare och revisor

Styrelse, ledande befattningshavare och

revisor

Styrelse

Per Hojgard

Syrelseledamot och styrel seordférande sedan 2009
Uthildning: Civilekonomexamen frén Lunds
universitet

Andra pagéende uppdrag: Styrelseledamot Preem
AB

Tidigare uppdrag de senaste fem dren: CFO Preem
AB, styrelseledamot Preem Finans AB,
styrelseledamot DSP Invest AB, styrelseledamot
PetroProd Ltd

Aktieinnehav i Bolaget: -

Optioner i Bolaget: 3 253 805

Richard N. Edgar

Syrelseledamot sedan 2010

Utbildning: Geolog och aktiv inom oljeindustrin i

K anada och internationellt i nastan 40 &r;
Professional Geologist, Geologists and
Geophysicists of Alberta; ingenjdrsexamen (BSc)
frén University of Alberta

Andra pagdende uppdrag: Ledamot Avery
Resources Inc., president och ledamot Bengal
Energy Ltd., president Poplar Creek Resources Inc.,
medlem Petroleum Exploration Society of Great
Britain, Petroleum Exploration Society of Australia,
Canadian Society of Professional Geologists,
Association of Professional Engineers.

Tidigare uppdrag de senaste fem aren:
Styrelseordférande i Shelton Canada Corp., ledamot
i TriStar Oil and Gas Ltd., ledamot Arrow Energy
Ltd

Aktieinnehav i Bolaget: 4 637 771 B-aktier
Optioner i Bolaget: 2 000 000

Ulf Cederin

Styrelseledamot sedan 2009

Utbildning: Studier inom ekonomi och medicin
Andra pagaende uppdrag: styrelseledamot och
styrelseordférande Atair Business & Brands AB,
innehavare av Scan Cap Invest, SCI samt
kommanditdel &gare och prokurist i Scandinavian
Oppdal Invest, SOI Kommanditbolag

Tidigare uppdrag de senaste fem aren: Extern
verkstéllande direktor davarande Nordic Growth
Market NGM Holding AB, styrelseledamot och
verkstéllande direktér i Nordic Growth Market
NGM AB samt styrelseledamot och
styrelseordférande i SOLIDAR Fondservice Sverige
AB, Marketing & Sales Fischer & Partners AB
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Aktieinnehav i Bolaget: 1 166 667 A-aktier och
2 479 696 B-aktier
Optioner i Bolaget: -

Peter Geijerman

Styrelseledamot sedan 2009

Utbildning: MBA fran INSEAD och Magister-
examen i klinisk medicin fran Karolinska I nstitutet
Andra pagéende uppdrag: Investment manager
Alpcot Agro AB

Tidigare uppdrag de senaste fem &ren: CEO Delway
Management Managing Company Ltd med séte i
Ryssland, styrelseledamot Gripsholmsméklarnai
Stockholm AB, styrelseledamot Crayfish AB,
styrelseledamot Central AsiaGold AB och
verkstéllande direktor, extern verkstéllande direktor
samt styrelsesuppleant Alpcot Agro AB
Aktieinnehav i Bolaget: -

Optioner i Bolaget: -

Katre Saard

Styrelseledamot sedan 2009

Utbildning: Magisterexamen i foretagsekonomi och
ekonomi fran Handel shogskolan i Stockholm
Andra pagaende uppdrag: Partner och investment
manager i Alpcot Agro AB, styrelseledamot Alpcot
Capital Management Ltd

Tidigare uppdrag de senaste fem aren:
Styrelseledamot och styrel seordférande Alpcot
Agro AB, styrelseledamot Venture Capital Officer
European Investment Fund, delagare East Capital
AB

Aktieinnehav i Bolaget: 10 685 765 B-aktier
Optioner i Bolaget: -

Bruce D. Hirsche

Styrelseledamot sedan 2010

Uthildning: Advokat och partner i advokatbyran
Parlee McLaws LLP i Edmonton med I8ng
erfarenhet av styrelsearbete, corporate governance
och borsrétt i noterade bolag. Motsvarande
jur.kand.-examen frén University of Albertaoch
medlem i Albertas advokatsamfund samt en LLM
(med inriktning aktiemarknadsrétt) fran Y ork
University, Osgoode Hall Law School

Andra pagéende uppdrag: Ledamot i Innovotech
Inc., Mgjestic Oil and Gas Inc., Global Tree
Technologies, Alberta Adaptabilities Association,



Alberta Cord Blood Bank Corp., Northern Alberta
Brain Injury Society, ASRC Canada Inc., CanBiocin
Inc., ImmGen Inc., SBI Fine ChemicalsInc.,
Therecarb Inc.

Tidigare uppdrag de senaste fem aren:
Styrelseledamot i Shelton Canada Corp., ledamot i
Arrrow Energy Ltd., ViRexx Medical Corp.,
sekreterare i AltaRex Medical Corp. och AltaRex
Corp., ledamot i EquiTech Corporation och Alberta
Science Research Authority

Aktieinnehav i Bolaget: 3 579 632 B-aktier
Optioner i Bolaget: -

Zenon Potoczny

Styrelseledamot sedan 2010

Utbildning: Ingenjorsexamen (MSc) och en MBA
frén University of Toronto., fédd och uppvuxen i
Ukraina och har vidstrackt erfarenhet bade av olje-
och gasindustrin samt internationell verksamhet
Andra pagaende uppdrag: President i kanadensisk-
ukrainska handelskammaren, partner/delagare i G8
Investments (privat bolag)

Tidigare uppdrag de senaste fem &ren: President och
verkstéllande direktér Shelton Canada Corp.,
verkstéllande direktér Shelton Corporation Limited i
Ontario, producent och leverantér av olje- och
gashiprodukter, styrelseledamot Innovotech Inc.,
vice president i Kenaidan Landford Devel opments
Aktieinnehav i Bolaget: 11 185 124 B-aktier
Optioner i Bolaget: 4 000 000

Ledande befattningshavare

Robert Karlsson

Verkstéllande direktor sedan 2009

Utbildning: Magisterexamen frén Handel shogskolan
i Stockholm

Andra pagdende uppdrag: -

Tidigare uppdrag de senaste fem aren:
styrelseledamot Shelton Petroleum AB,
styrelseledamot M Cityfastigheter i Helsingborg
AB, styrelseordférande Fujitsu Services AB,
styrelseledamot GL Bodservice AB och
Fastighetsholaget Strandpromenaden,
styrelseledamot 12E Energisystemintegration AB
och A-Tind AB, styrelsesuppleant Cell Innovation
AB, styrelseledamot och styrelseordfdrande Cell
Telecom AB, styrelseordférande Cell Network
Frolunda AB, styrelseledamot ADB-gruppen
Horisonten Stockholm AB, styrelsesuppleant Cell
Network Consulting AB, styrel seledamot M:OPEN
AB och Cell Network Malmo AB, styrelsesuppleant
IT Akademin AB, styrelseledamot Bivanti Konsult
AB och Top Floor Management AB,
styrelsesuppleant Cell Network Frélunda
Intressenter AB, styrelseledamot Mandator

Styrelse, ledande befattningshavare och revisor

Kanelsnackan AB, styrelsesuppleant i
BPLLinkdping AB, styrelseledamot A-Tind AB,
styrelseledamot och styrelsesuppleant Cell Network
Frélunda Holding AB

Aktieinnehav i Bolaget: 893 333 B-aktier

Optioner i Bolaget: 5 423 007

Zenon Potoczny

Vice verkstéllande direktor och styrel seledamot
sedan 2010
Se ovan.

Joakim Hedlund

Ekonomi- och finansdirektdr (CFO) sedan 2009
Utbildning och tidigare erfarenheter:

M agisterexamen i foretagsekonomi fran

Handel shogskolan i Stockholm, Investment Banker
Carnegie Investment Bank AB

Andra pagdende uppdrag: -

Tidigare uppdrag de senaste fem &ren: -
Aktieinnehav i Bolaget: 100 000 B-aktier

Optioner i Bolaget: 2 000 000

Sergey Titov

Manager Business Devel opment, konsult
Utbildning och tidigare erfarenheter: En av
initiativtagarnatill Gamla Petrosibir;
produktionsingenjor vid Tyumensky Neftegazovy-
universitetet, erfarenhet fran den ryska oljesektorn,
innefattande posten som vd for Tyumenneftegaz,
verkstéllande direktor for Texneftinvest, oberoende
konsult for ett antal ryska mindre oljeforetag i de
sbdra delarnaav Tyumen Oblast

Andra pagéende uppdrag: -

Tidigare uppdrag de senaste fem &ren: Se ovan.
Aktieinnehav i Bolaget: 18 159 583 B-aktier (via
foretag)

Optioner i Bolaget: -

Revisor

Till revisor i Bolaget valdes vid extra
bolagsstdmman den 9 juli 2009 Ernst & Young AB,
org.nr 556053 5873, Box 7850, 103 99 Stockholm,
for tiden till dutet av den rsstéamma som hélls
under fjarde rakenskapsaret efter valet.
Huvudansvarig revisor & Per Hedstrom, fodd 1964,
auktoriserad revisor och medlem i FAR. Valet av
revisor skedde i samband med att Bolaget
forvarvade Gamla Petrosibir. Ernst & Young AB
var vid tiden for forvarvet revisorer i sistndmnda

bolag.

Under perioden 2007 - 9 juli 2009 var SET
Revisionsbyra AB, org.nr 969658 5968, Box 1317,
111 83 Stockholm, revisor med huvudansvarig
revisor Bo Holmstrom, auktoriserad revisor och



Styrelse, ledande befattningshavare och revisor

medlem i FAR respektive huvudansvarig revisor
Anders Engstrom, auktoriserad revisor och medliem
i FAR.

Ovriga upplysningar

Det foreligger inga familjeband mellan Bolagets
styrel seledaméter eller ledande befattningshavare.
Det forekommer inte nagra intressekonflikter eller
potentiellaintressekonflikter mellan ovan ndmnda
styrelseledaméter och ledande befattningshavare, &
enasidan, och Bolaget & ena sidan, dvs. namnda
personer har inga privata intressen som kan tankas
stai konflikt med Bolagets intressen med undantag
for det ekonomiska intresse som foljer av de
innehav i Bolaget som dessa personer har enligt
ovan och med undantag for de ekonomiska intressen
som anges i avsnittet transaktioner med nérstéende,
se " Kompletterande information”.

Ingen av Bolagets styrel seledaméter eller ledande
befattningshavare har under den senaste
femérsperioden domts i bedragerirelaterade mal.
Peter Geijerman har varit styrelseledamot i ett bolag
vars konkurs avdutades i maj 2006 (Crayfish AB).
Per HGjgard har varit styrelseledamot i PetroProd
Ltd till maj 2009 da bolaget forsattesi likvidation.
Katre Saard har aven varit styrelseledamot i
Balthasar Sarl och East Vision SA da dessa tradde
frivillig likvidation i augusti respektive juli 2009.
Déarutdver har ingen av styrelseledaméterna eller
ledande befattningshavarna varit inblandad i nagon
konkurs, likvidation eller konkursférvaltning i
egenskap av styrelseledamot eller ledande
befattningshavare de senaste fem aren. Under den
senaste femarsperioden har det inte funnits, och
finnsinte heller, nigra anklagel ser och/eller
sanktioner fr&n myndigheters sida mot nagon av de
namnda personerna. Ingen av dessa personer har
under den senaste femarsperioden forbjudits av
domstol att ingd som medlem av forvaltnings-,
lednings- eller kontrollorgan i ett bolag eller att ha
ledande eller dvergripande funktioner hos ett bolag.
Det har inte traffats nagon sarskild
Overenskommelse mellan storre aktiedgare, kunder,
leveranttrer eller andra parter enligt vilken ndgon
nuvarande befattningshavare har valtsin nuvarande
befattning. Inte heller har ndgon nuvarande
styrelseledamot eller ledande befattningshavare
ingétt n&got atagande som begransar hans eller
hennes majligheter att avyttra sitt innehav av aktier i
Bolaget inom visstid.

Styrel seledaméterna och de ledande
befattningshavarna har kontorsadress c/o
Shelton Petroleum AB, Birger Jarlsgatan 2
SE-114 34 Stockholm.
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Ersattning till styrelsen, ledande
befattningshavare och revisor

Arvode till styrelsen och revisorer

Styrel seordféranden och de 6vriga
styrelseledaméterna arvoderasi enlighet med
&rsstammans beslut eller vid behov i enlighet med
beslut fattade vid senare héllna bolagsstammor. Vid
arsstamman den 17 maj 2010 bed utades att arvode
till styrelsen skall utga enligt foljande for tiden intill
nasta rsstamma. Arvode till styrelsen skall utga
med 175 000 kronor till styrelsens ordférande och
75 000 kronor varderatill évriga ledaméter med
undantag fér Zenon Potoczny som &r anstalld i
koncernen. Vid &rsstéamman den 17 maj 2010
bedlutades &ven att arvode till Bolagets revisor skall
utga enligt |6pande rakning.

Principer for ersattning och évriga
anstéllningsvillkor fér ledande
befattningshavare

Ersittningsfragor avseende ledningen behandlas av
styrelsen inom ramen fér styrelsens ordinarie arbete
och omfattar att informera sig om, samt fatta bes ut
om, frégor som ror erséttning till féretagsledningen.
Vid &rsstéamman den 17 maj 2010 beslutades om
principer for erséttning till ledande
befattningshavare enligt foljande. Ledningens
erséttning skall vara marknadsméssig och
konkurrenskraftig for att foretaget skall kunna
behdlla kvalificerade medarbetare. For den enskilde
befattningshavaren skall ersttningens niva baseras
pa faktorer som befattning, kompetens, erfarenhet
och prestation. Utdver fast 16n skall ledningen
kunna erhdllarorlig 16n, pension, andra férmaner
samt incitamentsprogram. Den fasta |6nen, som
skall varaindividuell och differentierad utifran
individens ansvar, erfarenheter och prestationer,
faststélls utifrén marknadsmassiga principer. Rorlig
16n skall baseras pa Bolagets resultattillvaxt. Den
arligarorliga delen kan i normalfallet uppgatill
maximalt 30 procent av den fastalénen. Ovriga
formaner skall motsvara vad som anses rimligt i
forhallande till praxis pa marknaden. Delarna avser
att skapa ett balanserat erséttnings- och
formansprogram som &terspeglar medarbetarnas
prestationer och ansvar samt Bolagets
resultatutveckling. Styrelsen fér franga dessa
riktlinjer om det i ett enskilt fall finns sérskilda skél
for det.

Avgangsvederlag och pensionsataganden

Det finns inga utfastelser om avgangsvederlag.
Uppséagningstiden for verkstéllande direktoren i
Bolaget & sex manader fran befattningshavarens
sida och tolv manader fran Bolagets sida. Bolaget
har en faststélld pensionsplan for personal och



ledande befattningshavare i koncernféretagen i
Sverige, Ryssland och Ukraina. Pensionsavgiften &r
avgiftsbestdmd. Koncernen har inga ytterligare
forpliktelser nér avgifternava &r betalda.
Avgifterna redovisas som personakostnader nér de
forfaller till betalning. Aven verkstdllande
direktdren omfattas av ett avgiftsbestémt
pensionssystem och erhdller en avsittning till detta
pa 25 procent av 16nen per &r. Enligt detta
avgiftsbestémda system sker intjénandet genom
koncernens arliga betalningar av premier. Det finns
inga avsatta eller upplupna belopp fér pensioner
eller liknande formaner efter avtradande av tjanst.

Ersattningar 2009

For rékenskapsaret 2009 har erséttning till styrelse
och ledande befattningshavare utgétt enligt nedan.
Under 2009 har Bolagets ledning bestétt av olika
personer till f6ljd av organisatoriska forandringar
och verksamhetsforandringar under aret.

Grundlén/
(tkr) arvode
Jan Johansson, f.d. ordférande 75
Per Hojgard, ordférande 131
Peter Geijerman, ledamot 75
Cheddi Liljestrom, f.d. ledamot 38
Katre Saard, ledamot 75
Ulf Cederin, ledamot 36
Robert Karlsson, f.d. styrelseledamot, nu 910
verkstéllande direktor
Johan Boheman, f.d. ledamot 33
Erik Lindholm, f.d. ledamot 33
Ovriga ledande 992
befattningshavare, 3 stycken
Totalt styrelse och féretagsledning 2398

Ersattningar till revisorer 2009

| tabellen till htger framgér arvoden for
revisionsuppdrag och andra uppdrag, kostnadsfdérda
under rékenskapsaret 2009, i Bolaget. Med
revisionsuppdrag avses granskning av
&rsredovisningen samt styrelsens och verkstdllande
direktorens forvaltning. Allt annat & andra uppdrag.

Styrelse, ledande befattningshavare och revisor

Johan Boheman och Erik Lindholm har erhdllit
styrel searvode som styrelseledamdter i Bolaget med
davarande firma Temporar Forvaltning i Stockholm
AB. For att aterspegla de nya dgarforhallandena
efter forvérvet av Gamla Petrosibir valdes Ulf
Cederin, Peter Geijerman och Katre Saard vid den
extra bolagsstémman den 9 juli 2009 till
styrelseledaméter i Bolaget varvid Boheman och
Lindholm avtradde. Aven verkstéllande direktéren
Robert Karlsson valdes som styrel seledamot vid den
extrastamman, han har dock inte erhdllit ndgot
styrelsearvode for perioden.

Erik Lindholm var VD i Bolaget till juli 2009, hans
frémsta uppgift var att forvalta den kassa som
uppstod vid férsdljningen av Bolagets borsdrivande
dotterbolag och som slutfordes under forsta
kvartalet 2009. | juli 2009 utsags Robert Karlsson
till VD i samband med Bolagets forvarv av Gamla
Petrosibir.

Rorlig Pensions-
ersattning Ovriga formaner kostnad Summa

0 0 0 75

0 0 0 131

0 0 0 75

0 0 0 38

0 0 0 75

0 0 0 36

0 0 214 1124

0 0 0 33

0 0 0 33

0 0 130 1122

0 0 344 2742
(tkr) 2009
Revisionsuppdrag Ernst & Young 355
Revisionsuppdrag Grant Thornton 200
Andra uppdrag Ernst & Young 434
Summa 989
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Bolagsstamma

Aktiedgarnas inflytande i Bolaget utévas vid
bolagsstdmman, som &r Bolagets hégsta beslutande
organ. Kallelsetill drsstdmma samt kallelsetill extra
bolagsstdmma dar fréga om andring av
bolagsordningen kommer att behandlas skall
utférdas tidigast sex veckor och senast fyra veckor
fore stdmman. Kallelse till annan extra
bolagsstdmma skall utférdas tidigast sex veckor och
senast tva veckor fore stamman. Kallelse skall alltid
ske genom annonsering i Post- och Inrikes
Tidningar och Svenska Dagbladet. Vid arsstamman
den 17 mgj 2010 beslutades om att anta ny
bolagsordning innebérande att kallelsen skall skei
Post och Inrikes Tidningar och att information om
att kallelse har skett skall annonserasi Svenska
Dagbladet vid tiden for kallelsen. Némnda beslut &
dock villkorat av att féreslagna andringar i
aktiebolagslagen trader i kraft, vilket &nnu inte skett.

Allaaktiedgare som & registrerade i aktieboken och
som har anmélt deltagandei tid har rétt att deltai
stdmma och rosta for samtliga sina aktier. De
aktiedgare som sidlvainte kan nérvara har mgjlighet
att foretréadas genom ombud.

Bolagsstdmman beslutar bland annat om andringar
av bolagsordningen, disposition av vingt, val av
styrelse, ansvarsfrihet fér styrelsens ledaméter och
verkstallande direktéren, arvode for styrelsen samt
principer for ersdttning till verkstallande direktoren
och verkstéllande ledningen.

Styrelsens sammansattning och arbete

Styrelsen skall bestd av 14gst tre och hogst sju
ledamoter. Styrelsens ledaméter utses av
aktieagarna vid arsstamman med en mandattid pa ett
ar, fram till nastkommande arsstamma. Enligt
bolagsordningen skall valet av styrel semedlemmar
ske paforslag av en valberedning. Vidare skall
bolagsstémman bestémma kriterierna for tillséttning
av ledaméter i valberedningen. Vid styrelseméten
behandlasi forvag utvalda strategiska frégor, medan
Ovriga érenden behandlas efter varje enskilt &rendes
karaktar.

Styrelsens arbete féljer vissaregler och policys som
&erfinnsi styrelsens arbetsordning.
Arbetsordningen faststélls &rligen, vanligtvis pa det
forsta styrelsemétet som halls efter arsstammai
bolaget, och revideras vid behov. Arbetsordningen
beskriver hur styrelsen skall bedriva sitt interna
arbete, bland annat antalet styrelseméten,
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arbetsfordel ningen inom styrelsen, samt styrelsens
sammanséttning och arbetssétt. Enligt koden (se
nedan) och den svenska aktiebol agslagen ansvarar
styrelsen for bolagets interna kontroll och
riskhantering. D& det r&der i koncernen en klar
ansvarsfordelning och inbyggda kontroller har
behov av en sdrskild enhet for internrevision inte
ansetts foreligga. Istéllet sker intern kontroll,
Gvervakning och uppfdljning pa fleranivaer i
koncernen, sdval pa dotterbol agsniva som pa
koncernniv, och arbetet ingdr i ledningens och
chefernas ordinarie uppgifter. Som framgér av
arbetsordningen &r styrel sens fradmsta uppgifter
organisation av Bolaget och férvaltning av dess
angel dgenheter. Déarutdver skall styrelsen tillse att
organi sationen avseende bokféringen och

medel sforvaltningen innefattar tillfredsstéllande
kontroll, att fortlGpande bedéma Bolagets
affarslage, prognoser samt ekonomiska och
finansiella status inklusive likviditet, att skriftligen
faststéllaen VD instruktion, samt att utévactillsyn
over att VD:n fullgor sina 8taganden. For Bolaget
har styrelsen faststallt en sérskild VV D-instruktion.

Enligt gdllande arbetsordning skall styrelsen hélla
minst ett ordinarie styrelseméte per kvartal. Vid
ordinarie styrelsemdéten skall en fastlagd dagordning
foljas som bland annat omfattar rapport fran VD om
afférslage och prognoser, ekonomisk och finansiell
status inklusive likviditet, investerings- och
avyttringsbeslut samt budget.

Svensk kod for bolagsstyrning

Bolaget omfattas av Svensk kod fér bolagsstyrning
("koden”). Koden bygger pa principen "folj eller
forklara’ vilket innebér att Bolaget kan avvika frén
enskilda regler under férutséttning att avvikelsen
redovisas samt att Bolaget anger och motiverar den
|6sning som Bolaget i stéllet valt. Bolaget avviker
frén koden i det att styrelsen inte har utsett ett
sérskilt ersattningsutskott. Dock utfors sddant arbete
av styrelseni sin helhet, som anser att Bolagets
begrénsade storlek ger styrelsen goda méjligheter
att pa ett samlat sétt 6verblicka verksamhetens olika
delar. Vidare avviker Bolaget fran koden i det att
revisionsutskottet har tvd och inte tre ledamater.
Enligt styrelsens beddmning har detta antal varit
tillfyllest givet koncernens nuvarande verksamhet
och storlek.

Bolagets valberedning

Valberedningens framsta uppgift ar att foresla
styrelsekandidater i Bolaget. Pa bolagsstdmman



faststélls kriterierna fér tillséttning av ledaméter i
valberedningen.

P4 &rsstamman den 17 maj 2010 valdes Bjorn
Lindstrom (ordférande), Per Hojgérd och Lars
Hylander till ledamdter i valberedningen.

V alberedningens uppgift &r att bereda och
framlagga forslag for aktiedgarna pa arsstdmman
2011 avseende val av ordférande vid &rsstamma,
styrelsens ordférande, styrelseledaméter och, i
forekommande fall, revisor samt styrelse- och
revisorarvode. Om ordférandens uppdrag upphdr i
fortid skall valberedningen utse ny ordférande.

Revisionsutskott

Enligt koden skall styrelsen inrétta ett
revisionsutskott bestdende av minst tre

styrel seledaméter. Revisionsutskottet skall bland
annat svara for att den finansiella rapporteringen ar
kvalitetssékrade och uppfyller gallande krav.
Styrelsen har inréttat ett revisionsutskott bestdende
av Per HGjgard och Katre Saard. Den 1 juli 2009
inkluderades kravet pa ett revisionsutskott i
aktiebolagdagen. Enligt aktiebolagslagen skall
utskottet huvudsakligen évervaka Bolagets
finansiella rapportering och effektiviteten i Bolagets
interna kontroll, internrevision och riskhantering,
hélla sig informerad om revisionen av
rékenskaperna samt granska revisorns opartiskhet.

Bolagsstyrning

Intern kontroll

Malet for den interna finansiella kontrollen inom
Bolaget ar att skapa en effektiv beslutsprocess dar
krav, ma8l och ramar &r tydligt definierade. Detta
syftar ytterst till att skydda Bolagets tillgdngar och
dérigenom aktiedgarnas investering. Rutiner och
system adekvata for Bolagets verksamhet finns for
att uppratthalla den interna kontrollen. Styrelsen
ansvarar for finansiell kontroll och riskhantering,
korrekt redovisning samt tillférlitlighet i Bolagets
ekonomiska information. Ansvaret omfattar ocksa
kommunikation och kontakt med Bolagets revisor.
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Vasentliga avtal

Shelton Petroleum har for sin verksamhet avtal av
normal omfattning som & uppréttade pa
marknadsméssiga villkor, déribland hyresavtal och
leasingavtal avseende utrustning samt avtal
kopplade till produktionsutbyggnadsprogram. Det
finns dock inga enskilda operativa avtal som
vasentligt kan paverka Bolagets resultat eller
finansiella stéllning.

Under 2009 ingick Bolaget och

Shelton Canada Corp. ett avtal om samgéende
mellan bolagen. Avtalet reglerade formerna for
samgéendet. Samgéendet genomfordes som ett K.
plan of arrangement enligt kanadensisk praxis (kan
liknas vid en form av fusion). Se” koncernens
historik och struktur”. Under 2010 har Shelton
ingatt ett samarbetsavtal med Baltic Oil Terminals
PLC, se nedan.

Licenser

Koncernens prospektering och framtida produktion
&r beroende av licenser och/éller tillstand som
beviljas av regeringar och myndigheter.

Licensen for Lelyaki-fatet i Ukrainainnehas av
Kashtan Petroleum (se nedan angdende K ashtan).
Kashtan &gstill 45 procent av Shelton-koncernen
och 55 procent av Ukrnafta, Ukrainas storsta olje-
och gasbolag. Det finns inga arbetsdtaganden mot
licensmyndigheterna avseende denna licens.

Licenserna for offshore-falten i Ukraina (Biryucha,
North Kerchenskoye och Arkhangelskoye) innehas
av det statliga ukrainska bolaget Chornomor-
naftogaz. Sheltonkoncernen har ingétt ett
samarbetsavtal med Chornomornaftogaz avseende
dessa licenser (se nedan angdende JIA). Det finns
inga arbetsdtaganden mot licensmyndigheterna
avseende dessa licenser.

Partnerskap

Koncernen innehar en 45 procentig égarandel i
bolaget Kashtan Petroleum Ltd (Kashtan). Kashtan
ar gemensamt kontrollerad av koncernen
tillsammans med Ukrnafta. Kashtan driver det
producerande oljeféltet Lelyaki i Chernigov (se
ovan). Det finnsinga dtaganden i samarbetsavtal et
med Ukrnafta. Kashtan genomfor dock for
néarvarande ett arbetsprogram i syfte att 6ka
produktionen. Enligt samarbetsavtalet med Ukrnafta
ska investeringsbeslut avseende Kashtan fattas av
parterna gemensamt.

Koncernen &r aven part i ett joint venture avtal
avseende Joint Investment Activity #2847 (JIA).
Genom avtalet har koncernen 50 procent av
eventuell framtida produktion i tre offshore licenser
i Svarta Havet (se ovan). JA & gemensamt
kontrollerad av koncernen tillsammans med
Chornomornaftogaz. Det finns inga dtaganden i
samarbetsavtal et med Chornomornaftogaz.
Samarbetsavtalet innebér att investeringsbeslut
avseende JIA fattas av parterna gemensamt.

Innehav av aktier i Tomsk Refining
AB

Shelton innehar 3 900 000 aktier i Tomsk Refining
AB ("Tomsk Reining”), org.nr 556697-5370, med
sdte i Stockholm. Tomsk Refining & moderbolag
till tva ryska dotterforetag och skall enligt i
Bolagsregistret registrerad bolagsordning bedriva
raffinaderiverksamhet avseende féradling av
mineraer, i eget namn, via dotterbolag eller genom
mindre del&garskap avensom idka dérmed forenlig
verksamhet. Bolaget hade per den 30 september
2010 ett registrerat aktiekapital om

128 976 295 kronor fordelat pa 25 795 259 aktier.
Enligt &rsredovisning for rakenskapsaret 2009
uppgick koncernens fria reserver till

95 136 000 kronor per balansdagen den

31 december 2009. Koncernens resultatet efter skatt
uppgick till -39,6 miljoner kronor. Shelton
Petroleum forvérvade aktiernai Tomsk Refining for
en kdpeskilling om 1 000 000 USD och kvittning av
I&n om 3 000 000 USD samt genom 31 140 845
nyemitterade aktier av serie B i Shelton Petroleum.
Ingen utdelning avseende aktierna har erhdllits
under &ret. Shelton Petroleum har erlagt full
betalning for aktiernai Tomsk Refining och har inte
négon fordran eller skuld till Tomsk Refining, dock
att Shelton Petroleum kan komma att erlégga en
framtida betalning till séljaren av aktiernai

Tomsk Refining om vissa villkor infriasinom en
begrénsad tidsram.

Innehav av aktier i Baltic Oil
Terminals PLC

Baltic Oil Terminals PLC ("Baltics’) stamaktier har
varit listade pA AIM sedan maj 2006. Foretaget har
sitt huvudkontor i Kaliningrad med ett
representationskontor i London. Baltic bedriver
terminalverksamhet i de ryska hamnstaderna Baltisk
och Kaliningrad. Baltic hade per den sista december
20009 ett eget kapital om 18 miljoner pund och
presenterade ett resultat om 2 miljoner pund,
fordelat pa ett genomsnittligt antal aktier om



56 613 409 aktier. Bolaget har inte erhallit ndgon
utdelning frén Baltic under &ret och har inte ndgon
fordran eller skuld pa Baltic. For uppgift om
Bolagets andel av Baltics kapital och roster samt om
vérdet pa Bolagets aktier i Baltic hanvisastill

"V &sentliga héndel ser och tendenser”. Bolaget och
Baltic har ingétt ett samarbetsavtal som
huvudsakligen innebér att bolagen skall samarbeta
for att identifiera kunder for leverans av réolja och
andra produkter, erbjuda transport- och
lagringstjénster och inga swapavtal for
petroleumprodukter.

Tvister eller réttsliga processer

Shelton Petroleum har inte varit och & inte part i
négra réttsligaforfaranden eller skiljeforfaranden
(inklusive @nnu icke avgjorda @renden) under de
senaste tolv manaderna, som nyligen haft eller
skulle kunna fa betydande effekter pa Bolagets
finansiella stéllning eller I6nsamhet. Bolaget &r
heller inte medvetet om négra sidana forfaranden
som kan uppkomma, och som skulle kunna fa
betydande effekter pa Bolagets finansiella stallning
eller |6nsamhet.

Transaktioner med narstaende
Shelton Petroleum 2009

Mellan koncernen och Sergey Titov (ledande
befattningshavare) |6per sedan den 1 november
2007 ett konsultavtal. Avtalet avser tjénster inom
projektledning och afférsutveckling och har en
Omsesidig uppsagningstid om tre manader.
Ersdttningen enligt avtalet uppgar till cirka

30 000 kronor per manad vilket koncernen beddmer
som marknadsmassigt. For rakenskapsaret 2009
uppgick ersdttningen till 515 000 kronor.

Mellan Bolaget och Alpcot Capital Management
Ltd. (ACM) |6per sedan den 26 augusti 2009 ett
avtal avseende finansiell r&dgivning och
kapitalanskaffning. Avtalet &r resultatbaserat och
innebar ingen |Gpande manatlig kostnad. ACM
kontrolleras av ett antal av Bolagets aktiedgare,
varav tva dven & styrelseledaméter i Bolaget. Under
2009 kopte Bolaget tjanster fran ACM for
sammantaget cirka 6,8 miljoner kronor avseende
tjanster delsi samband med dels forvarvet av Gamla
Petrosibir, dels kapitalanskaffningen till den
konvertibelemissionen som beslutadesi december
2009 (se nedan), dels férvarvet av Shelton Canada
Corp.

Med stéd av bolagsstdmmans bemyndigande den

28 oktober 2009 beslutade styrelsen den 4 december
20009 att utge konvertibla skuldebrev om
sammantaget tillforde Bolaget 30 miljoner kronor
fore emissionskostnader, se” Aktier, aktiekapital
och agarforhdllanden”. Av namnda emissionsbel opp
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tecknades 600 000 kronor tecknats av ACM,
4800 000 kronor av Corso Holding S.A (storre
aktiedgare i Bolaget) och 600 000 kronor av Katre
Saard (styrelseledamot i Bolaget) for
marknadsméssigt pris.

De totala beloppen for ovanstéende transaktioner
med nérstdende, som koncernen bedémer som
marknadsméssiga, uppgick i Shelton Petroleum till
7 400 000 kronor for 2009. Dérutdver tecknade
vissa styrel seledaméter teckningsoptioner i Bolaget
for marknadsmassigt pris, se " Aktier, aktiekapital
och agarforhdllanden” angéende villkoren for dessa.

Shelton Petroleum 2010

Hittills under 2010 har erséttning till Sergey Titov
enligt konsultavtal uppgatt till cirka 330 000 kronor.

Sedan den 1 januari 2010 I6per ett konsultavtal
mellan koncernen och Richard N. Edgar
(styrelseledamot). Avtalet omfattar projektledning,
affarsutveckling och geologisk expertis. Erséttning
har under rakenskapsaret 2010 utgatt med i
genomsnitt cirka 10 000 CAD per ménad,
motsvarande cirka 650 000 kronor totalt under
2010. Till Zenon Potoczny i hans egenskap av vice
verkstéllande direktor, har som [6n utgétt cirka
815 000 kronor under 2010. Till Bruce D. Hirsche
(styrelseledamot) har under rakenskapsaret 2010
erséttning utgdtt med omkring 65 000 CAD,
motsvarande cirka 422 000 kronor, for juridiska
tjanster. Avtalen mellan koncernen och Zenon
Potoczny respektive Bruce D. Hirsche |6per sedan
den 1 januari 2010.

Under 2010 har ersittning till ACM utgétt med
cirka 0,9 miljoner kronor avseende
kapitalanskaffning genom i juni och september
beslutade emissioner.

Det totala bel oppet for ovanstdende transaktioner
med nérstdende under perioden januari 2010 —
datumet for detta prospekts upprattande uppgar
sdledestill 2 365 000 kronor, belopp som koncernen
beddmer som marknadsmassiga. Darutdver har
under nyss namnda period vissa styrel sel edaméter
tecknat teckningsoptioner i Bolaget for
marknadsméssigt pris, se” Aktier, aktiekapital och
agarforhallanden” angdende villkoren for dessa.

Gamla Petrosibir 2007 och 2008

Under 2007 kopte Gamla Petrosibir tjanster frén
Sergey Titov for ett belopp om cirka 60 000 kronor
och fér ett belopp om cirka 360 000 kronor for
2008, béda dren avseende projektledning och
afférsutveckling.

Vidare kopte Gamla Petrosibir under rakenskapsaret
2007 tjanster avseende juridisk radgivning fran



Delphi & Co Advokatbyra, dar Cheddi Liljestrém,
davarande styrel seledamot var delagare/anstalld, for
ett belopp om cirka 721 000 kronor under 2007 och
cirka 338 000 kronor under 2008. | Gamla Petrosibir
uppgick siledes dessa transaktioner med nérstdende
till ssammantaget 781 000 kronor for 2007 och
sammantaget 698 000 kronor for 2008.

Shelton Petroleum 2007 och 2008

Under 2007 forvarvade Bolaget, med davarande
firma Nordic Growth Market NGM Holding AB,
enligt &rsredovisningen tjanster frén ett bolag,
kontrollerat av en person narstende till Bolagets
davarande styrelseordférande for ett belopp om

311 000 kronor avseende finansiella tjanster. Vidare
&terbetal ade davarande VD UIf Cederin ett belopp
om 116 000 kronor avseende privata kostnader.
Enligt arsredovisningen for 2008 forekom inga
nérstaendetransaktioner under 2008.
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Skattefragor i Sverige

Detta avsnitt ar en sammanfattning av de skattekonsekvenser som enligt nu gallande svensk skattelagstiftning kan
uppkomma med anledning av att &ga aktier i Shelton Petroleum. Sammanfattningen vander sig till aktiedgare av
serie B, om inte annat ségs. Den &r inte avsedd att uttdmmande behandla alla skattefrdgor som kan uppkomma i
sammanhanget, utan avser endast att ge allman information. Den skatteméassiga bedémningen av varje enskild
aktieagare eller innehavare beror delvis pa respektive aktieagares eller innehavares specifika situation.
Sammanfattningen behandlar exempelvis inte de speciella regler som géller fér s& kallade kvalificerade aktier i
famansforetag eller sddana juridiska personer vars innehav riaknas som lagertillgngar i en naringsverksamhet. Varje
aktieagare och innehavare rekommenderas att inhamta rad fran skatteexpertis avseende de skattekonsekvenser
som kan uppkomma till foljd av att &ga aktier i Bolaget, exempelvis till féljd av att utlAndska regler, skatteavtal eller

andra speciella regler ar tillampliga.

Beskattning vid avyttring av aktier
Fysiska personer

Vid forsdljning av aktier beskattas fysiska personer
och dodsbon for hela den uppkomna kapitalvinsten i
inkomstslaget kapital. Skatt tas ut med 30 procent
av kapitalvinsten. Kapitalvinst respektive
kapitalforlust ber8knas som skillnaden mellan
forsaljningserséttningen (efter avdrag for eventuella
forsaljningsutgifter) och de avyttrade aktiernas
omkostnadsbel opp (anskaffningsutgift).

Vid vinstberékningen anvands genomsnittsmetoden.
Enligt denna skall omkostnadshel oppet for en aktie
utgoras av det genomsnittliga omkostnadsbel oppet
for aktier av samma slag och sort. Dérvid géller att
betalda och tecknade aktier ("BTA”) inte anses vara
av samma slag och sort som de befintliga aktierna
forran bedutet om nyemission registrerats. Som ett
alternativ till genomsnittsmetoden kan i fragaom
marknadsnoterade aktier, ssom aktier i Bolaget,
den si kallade schablonregeln anvandas. Denna
regel innebar att omkostnadsbel oppet fér bersknas
till 20 procent av forséljningserséttningen efter
avdrag for forsaljningsutgifter.

Kapitalforlust vid forséljning av marknadsnoterade
aktier kan kvittasi sin helhet mot skattepliktiga
kapitalvinster pa aktier under samma &r. S&dan
kvittning kan &ven ske fullt ut mot skattepliktiga
kapitalvinster pa andra marknadsnoterade
del&garrétter an aktier med undantag for andelar i
investeringsfonder som innehdller endast svenska
fordringsrétter (svenska réantefonder).
Kapitalforluster p& aktier som inte kan kvittas pa
detta st far dras av med upp till 70 procent mot
ovriga kapitalinkomster.

Uppkommer underskott i inkomstslaget kapital
medges reduktion av skatten painkomst av tjanst
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och néringsverksamhet samt fastighetsskatt. Sadan
skattereduktion medges med 30 procent for
underskott som uppgar till hogst 100 000 kronor och
med 21 procent fér underskott darutover.
Underskott kan inte sparastill ett senare
beskattningsar.

Juridiska personer

Aktiebolag och andra juridiska personer beskattas
for alainkomster inklusive kapitalinkomster i
inkomstslaget néringsverksamhet efter en skattesats
om 26,3 procent. For berékning av kapitalvinst
respektive kapitalférlust, se ovan under " Fysiska
personer”. Avdrag for kapitalforluster pa aktier eller
andra del &garrétter medges bara mot kapitalvinster
pa deldgarrétter. Sadana kapital forluster kan ven,
om vissavillkor & uppfyllda, kvittas mot
kapitalvinster pa aktier och andra delagarrétter som
uppkommit i bolag inom samma koncern, under
forutsattning att koncernbidragsrétt foreligger.

Kapitalforluster som inte har kunnat utnyttjas ett
visst beskattningsar f&r sparas och dras av mot
kapitalvinster pa aktier och andra del garrétter
under efterfoljande beskattningsar utan begréansning
i tiden. Om aktiernai Bolaget utgor
néringsbetingande andelar géller sérskildaregler.

Beskattning av utdelning

For fysiska personer och dédsbon &r skattesatsen
som géller for mottagen utdelning 30 procent. For
juridiska personer, utom doddsbon, &r skattesatsen
26,3 procent. For vissajuridiska personer galler
sarskildaregler. Avdrag for preliminér skatt
verkstélls normalt av Euroclear Sweden AB €ller,
betréffande forvaltarregistrerade aktier, av
forvaltare.
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Bolagsordning

Org.nr. 556468-1491

BOLAGSORDNING

antagen vid arsstamma den 17 maj 2010

§1 Firma

Bolagets firma &r Shelton Petroleum AB. Bolaget &r publikt (publ).
§2 Styrelsens sate

Styrelsen har sitt séte i Stockholms kommun.

§3 Verksamhet

Bolagets verksamhet skall vara produktion, prospektering och distribution av naturresurser samt forvaltning och
agande av saddana koncessioner i eget namn eller via dotterbolag eller genom mindre delagarskap eller andra
samarbetsformer, &vensom idka darmed forenlig verksamhet

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

Aktiekapitalet skall vara av tva serier, A och B. Aktier av serie A berattigar till tio roster per aktie, medan aktie av serie
B beréttigar till en rost per aktie.

Antalet aktier av serie A och aktier av serie B skall kunna ges ut pa sant satt att antingen aktier av serie A eller B
motsvarar samtliga aktier i bolaget.

Beslutar bolaget att mot annan betalning &n apportegendom utge nya aktier av serie A och serie B, skall agare av
aktier av serie A och serie B aga foretradesratt att teckna nya aktier av samma aktieslag i forhallande till det antal
aktier innehavaren forut ager (primar foretradesratt). Aktier som inte tecknas med primar foretradesratt skall erbjudas
samtliga aktieagare till teckning (subsidiar foretradesratt). Om inte sdlunda erbjudna aktier racker for den teckning
som sker med subsidiar foretradesratt skall aktierna férdelas mellan tecknare i forhallande till det antal aktier de forut
ager och i den man detta inte kan ske, genom lottning.

Beslutar bolaget att mot annan betalning an apportegendom ge ut aktier endast av serie A eller serie B eller
teckningsoptioner eller konvertibler, skall samtliga aktiedgare, oavsett om deras aktier &r av serie A eller serie B, &ga
foretradesratt att teckna nya aktier, optioner eller konvertibler i férhallande till det antal aktier de forut dger.

Vad som sagts ovan skall inte innebdra ndgon inskréankning i méjligheten att fatta beslut om emission med avvikelse
frdn aktieagarnas foretradesratt.

Vid 6kning av aktiekapitalet genom fondemission skall nya aktier emitteras av varje aktieslag i forhallande till det
antal aktier av samma slag som fanns sedan tidigare. Darvid skall gamla aktier av visst slag medfora rétt till nya
aktier av samma slag. Vad som nu sagts skall inte innebara ndgon inskrankning i mojligheten att genom
fondemission efter erforderlig &ndring av bolagsordningen utge aktier av nytt slag.

§5 Konvertering
Aktier av serie A skall omvandlas till aktie av serie B om &gare av aktie av serie A begar det.

Framstallningen om konvertering gérs hos bolagets styrelse som under alla férhallanden har att préva fragan pa det
forsta styrelsesammantradet som hélls varje kalenderar. Bifalles framstallningen skall omvandlingen utan dréjsmal av
styrelsen anmalas for registrering och &r verkstalld nar registrering sker. Styrelsen kan dock préva begaran om
konvertering av aktie av serie A till aktie av serie B vid annat méte under aret.

§6 Antal aktier
Antalet aktier skall vara lagst 380 000 000 och hégst 1 520 000 000.
§7 Styrelse

Styrelsen skall besta av lagst tre och hogst atta ledamater. Valet sker pa forslag av en valberedning. Bolagsstamman
skall bestamma kriterierna for tillsattning av ledaméter i valberedningen.

§8 Revisor
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Bolagsordning

Bolagets arsredovisning jamte styrelsens och verkstéllande direktorens forvaltning skall granskas av en eller tva
revisorer och hogst samma antal revisorssuppleanter, som véljs pa arsstimma.

89 Rakenskapsar
Bolagets rakenskapsar skall vara kalenderar.
8§10 Kallelse

Kallelse till arsstimma samt kallelse till extra bolagsstimma dar frdiga om &andring av bolagsordningen kommer att
behandlas skall utfardas tidigast sex veckor och senast fyra veckor fore stamman. Kallelse till annan extra
bolagsstamma skall utfardas tidigast sex veckor och senast tva veckor fore stamman. Kallelse skall alltid ske genom
annonsering i Post- och Inrikes Tidningar och Svenska Dagbladet.

§11 Deltagande pa bolagsstamma

For att fa delta i bolagsstimma skall aktiedgare anmala sig hos bolaget senast kl. 16.00 den dag som anges i
kallelsen. Denna dag far inte vara sondag, annan allman helgdag, l6rdag, midsommarafton, julafton eller nyérsafton
och inte infalla tidigare &n femte vardagen fére stdmman.

§12 Arsstamma

Arsstamma skall hdllas &rligen inom sex méanader efter rakenskapsérets slut, varvid féljande &renden skall
forekomma till behandling.

1. Val av ordférande vid stimman

2 Uppréattande och godkannande av rostlangd

3 Val av en eller tva protokolljusterare

4. Provning av om stamman blivit behérigen sammankallad

5 Godkéannande av dagordningen

6 Foredragning av  arsredovisning och  revisionsberattelse, samt i férekommande fall,

koncernredovisning och koncernrevisionsberattelse
7. Beslut

a) om faststallande av resultat- och balansrakning samt i férekommande fall koncernresultat- och
koncernbalansrakning

b) om dispositioner betraffande bolagets vinst eller forlust enligt den faststéllda balansrakningen

¢) om ansvarsfrihet for styrelseledaméterna och verkstallande direktéren

8. Bestammande av antalet styrelseledamdter och styrelsesuppleanter och i foérekommande fall
revisorer och revisorssuppleanter som skall véljas av stdmman

9. Faststallande av arvoden till styrelsen och revisorerna

10. Upplysning om styrelsekandidaters uppdrag i andra foretag, val av styrelseledaméter, samt i
férekommande fall revisorer och revisorssuppleanter

11. Annat drende som ankommer pa stimman enligt aktiebolagslagen eller bolagsordning.

§13 Avstamningsforbehall

Bolagets aktier skall vara registrerade i ett avstimningsregister enligt lagen (1998:1479) om kontofdring av finansiella
instrument.



Definitioner och férkortningar

Definitioner och forkortningar

1P, 2P och 3P

Reserver:

P1 — Bevisade reserver: Bevisade reserver (engelska
proved reserves) kan med stor sannolikhet beddmas
vara utvinningsbara: dvs. det & sannolikt att
reserver som utvinns under ett projekt kommer att
Overstiga bevisade reserver. For reservbeddmning
P1 krévs att sannolikheten ska vara éver 90 procent
for att méngden olja som utvinns under féltets
livstid kommer att 6verstiga volymen bevisade
reserver.

P2 — Sannolika reserver: Sannolika reserver
(engelska probable reserves) har 18gre sannolikhet
for att vara utvinningsbara n bevisade reserver;
dvs. det &r likasannolikt att de reserver som utvinns
under projektet kommer att varamer eller mindre én
summan av bevisade och sannolika reserver
tillsammans. FOr reservbeddmning P2 krévs att
sannolikheten ska vara 50 procent att méngden olja
som utvinns under fatets livstid dverstiger volymen
bevisade och sannolika reserver.

P3 —Mgjliga reserver: Mojligareserver (engelska
possible reserves) ar de ytterligare reserver som har
|agre sannolikhet att vara utvinningsbara an
sannolikareserver; dvs. det & osannolikt att de
reserver som utvinns under projektet kommer att
vara hégre & summan av bevisade, sannolika och
mdjliga reserver. FOr reservbedémning P3 krévs att
sannolikheten ska vara 6ver 10 procent att méngden
oljasom utvinns under féltets livstid dverstiger
volymen bevisade, sannolika och mgjliga reserver.

Notera att om siffran sétts fore P, avses kumulerade
reserver. 2P &r foljaktligen = P1+P2 och 3P &
foljaktligen = P1+P2+P3,

Resurser:

Beteckningen "resurser” & uppskattade volymer av
olja och gas som beddms vara potentiellt
utvinningsbara med vedertagen och etablerad teknik
ur kénda eller &nnu € bekraftade fyndigheter, men
som av en eller flera orsaker inte for nérvarande kan
beddmas vara kommersiellt utvinningsbara.
Exempel pa sadana faktorer & ekonomi, miljo,
politisk situation eller juridiska omsténdigheter.
Resurser kan vidare indelasi kategorierna hog,
mellan och |ag. Kategorin |4g anses varaen
konservativ bedémning av volymerna som kommer
att utvinnas. Kategorin mellan anses vara den bésta
beddmningen av volymerna som kommer att
utvinnas. Kategorin hég anses vara en optimistisk
beddmning av volymerna som kommer att utvinnas.

55

Motsvarande procentsatser som for reserver (90, 50
och 10 procent) kan &ven appliceras vid bedémning
av resurskategorierna.

Borrhal

Kan utgoras av prospekteringsbrunn eller
produktionsbrunn.

Brunn

Ett hdl som borras ned till en reservoar for att leta
efter eller utvinna oljaeller gas.

CNG

Chornomornaftogaz, ett statligt ukrainsk bolag. Det
bolag som &r part i joint venture avtalet avseende
JA.

ESPO

East Siberia—Pacific Ocean, en pipeline som
Transneft bygger for att transportera réolja fran
ryska producenter till Japan, Kina samt den
koreanska halvon.

Fat

Oljeproduktion uppges oftai antal fat per dag
(engelskans barrel per day). Ett fat olja= 159 liter
eller 0,159 kubikmeter. Pa engel ska anvands ofta
forkortningen bbl om fat.

Fat oljeekvivalenter

Volymenhet for petroleumprodukter. Anvands nér
olja, gas och NGL skall summeras. Heter pa
engelska barrels of oil equivalent och forkortas ofta
boe. 1 fat oljeekvivalenter uppgar till cirka 5 800
kubikfot gas. Se &ven " oljeekvivalenter”.

Foérekomst

Ansamling av petroleum i en geologisk enhet.
Avgransas av bergarter, kontaktyta mellan
petroleum och vatten eller en kombination av dessa.

GKZ

Forkortning for den ryska statliga kommissionen for
naturresurser.

JIA

Joint Investment Activty #2847 Limited, ett joint
venture dér koncernen enligt avtal med CNG
innehar 50 procent.



Kachtan

Kashtan Petroleum Ltd, ukrainskt bolag i vilket
Shelton har en 45 procentig garandel.

Kolvéaten

Aven kallade hydrokarboner. Amnen sammansatta
av grunddmnena véte (hydrogen, H) och kol
(karbon, C). Om en forekomst huvudsakligen
innehdller 14tta hydrokarboner &r de oftast i
gasform. Ar det i huvudsak tyngre hydrokarboner &
dei vétskeform.

Kubikfot

Volymenhet fér gas. Anges oftast i miljarder
kubikfot.

Kubikmeter

Volymenhet for gas. Anges oftai miljarder
kubikmeter.

Licens

Tillstand att |eta efter och producera olja och gas.
Licenser kan indelasi tva kategorier:
prospekteringslicenser respektive
produktionslicenser.

Naturgas

En blandning av gasformiga kolvéten som finnsi
berggrunden, vanligtvis 60-90 procent metan.

NGL

V&t gas som bestér av tre olika gaser: etan, propan
och butan, samt sma& mangder tyngre hydrokarboner
(Natural Gas Liquids).

Oljeekvivalenter

Foérkortas ofta 0.e. Volymenhet som anvéands nér
olja, gas och NGL skall summeras. Begreppet &r
knutet till den energimangd som frigors vid
forbrénning av olika petroleumsorter. Eftersom
oljeekvivalenten beror pa energimangden, sa &r den
inte konstant utan olika konverteringsfaktorer
anvands. Se aven "fat oljeekvivaenter”.

OPEC

Organisation of the Petroleum Exporting Countries.
En permanent organisation som bestér av 12
utvecklingslander (Algeriet, Angola, Ecuador, Iran,
Irak, Kuwait, Libyen, Nigeria, Qatar, Saudiarabien,
Forenade Arabemiraten och Venezuela) och som
koordinerar och férenar medlemmarnas respektive
petroleumrel aterade policier.

Prospekteringsbrunn eller -hal

En gemensam beteckning pa undersoknings- och
avgransningsbrunnar som borras vid prospektering
efter oljaoch gas, for att fa fakta om petroleumets
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kvalitet, berggrundens beskaffenhet, reservoarens
utbredning och placering etc.
Raffinaderi

Anl&ggning dér réoljaférvandlastill foradlade
produkter som bensin, motorolja och
bitumen.Reserver

Seovan1P,2Poch3P.

Reservoar

En ansamling av oljaeller gasi en pords bergart, till
exempel sandsten eller kalksten.

Resurser

Seovan1P,2Poch3P.

Réolja

Den olja som produceras ur en reservoar sedan
associerad gas tagits bort genom separation.

Seismik

Seismiska undersokningar gors for att kunna
beskriva geologiska strukturer i berggrunden.
Ljudsignaler sands ut fran markytan och
reflektionerna fngas upp av sirskilda
maétinstrument. Anvéands bland annat for att
lokalisera mojliga férekomster av hydrokarboner.

Ton olja

Ett ton oljamotsvarar cirka 7,5 fat, beroende pa
oljans téthet.

Ukrnafta

Ukrainskt oljebolag med cirka 28 000 anstéllda. Ags
till 50% av ukrainska staten. Dessa aktier &r
noterade i Ukraina men handlas &en i Berlin och
Frankfurt. Det bolag som &ger andel av Kashtan.



Adresser

Shelton Petroleum AB

Postadress

Birger Jarlsgatan 2

SE-114 34 Stockholm

Tel: 08 - 407 18 50

Fax: 08 - 407 18 59

E-mail: robert.karl sson@sheltonpetroleum.com
www.sheltonpetroleum.com

Euroclear Sweden AB

Box 7822
SE-103 97 Stockholm
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