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Fairness Opinion fran Birger Jarl Fondkommission AB (”Birger Jarl”)

Styrelsen for Shelton Petroleum (publ) ("Shelton™) har gett i uppdrag at Birger Jarl att avge ett
utlatande rorande skaligheten, ur ett finansiellt perspektiv for aktiedgarna i Shelton, av det
forslag till ny 6verenskommelse som lamnats av Shelton och Petrogrand AB (publ)
("Petrogrand”) till aktiedgarna i de bada bolagen i syfte att [6sa upp det korsdgande som
uppkommit genom tidigare bud och forvarv av aktier ("Nya Overenskommelsen”). Nya
Overenskommelsen offentliggjordes den 19 december 2014 och skall tas upp pé
bolagsstammor i bade Shelton och Petrogrand den 26 januari 2015.

Nya Overenskommelsen innebir en transaktion dér Shelton och Petrogrand byter
aktieinnehav i respektive bolag med varandra, varvid korségandet i stort sett elimineras. Den
nya Overenskommelsen 4r baserad pa en utbytesrelation om 0,40 Shelton-aktier for varje
Petrogrand-aktie. Jamfort med aktuella dagskurser innebar det en mindre premie pa
Petrogrand-aktien, da kvoten mellan Petrogrand och Shelton Petroleums aktiekurser uttryckt
som 50 dagars glidande medelvarde uppgar till ca 0,36 ggr.

Birger Jarl har, till grund for detta utlatande, avseende de finansiella villkoren for Sheltons
aktiedgare, bland annat beaktat foljande:

- Tidigare forslag fran styrelsen i Shelton till beslut om uppgdrelse mellan bolaget och
en av bolagets storre aktieagare Petrogrand AB fran juni 2014,

- Pressmeddelande fran Shelton respektive Petrogrand avseende den nya
Overenskommelsen fran 19 december 2014,

- Sheltons produktionsrapporter avseende oktober och november 2014,

- Pressmeddelande daterat 30 oktober 2014 fran Shelton dar vardet av bolagets olje-
reserver i Ryssland bedéms vara vasentligt hdgre an 2009 enligt AGR-TRACS,

- Offentliggjorda arsredovisningar och delarsrapporter till och med Q3 2014 fran de
bada bolagen,

- Offentligt tillganglig information fran de bada bolagen samt motsvarande information
fran andra bolag i olje-och gassektorn,

- Ytterligare faktorer sdsom relevanta omvarldsfaktorer (exempelvis Opecs agerande
under hosten 2014), konjunkturlage och branschspecifika forhallanden som Birger Jarl
bedémt nodvandiga eller lampliga som underlag for detta utlatande.
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Birger Jarl har antagit och forlitat sig pa, utan egen kontroll, att offentliggjord information och
information som tillhandahallits Birger Jarl av Shelton eller som annars granskats av Birger
Jarl sdsom underlag for detta utlatande, ar korrekt och fullstandig. Birger Jarls utlatande
grundas pa ekonomiska, marknadsmassiga och dvriga faktorer samt den information som
funnits tillganglig for Birger Jarl till och med dagen for detta utlatande. Férhallanden som
lagts till grund for utlatandet kan paverkas av efterfoljande handelser.

Birger Jarl noterar att efter tidigare bud och forvérv av aktier, bor en rimlig véag vara att
bolagens végar skiljs at. Bada bolagen laser upp stora mangder kapital i korsagandet.

Petrogrand-aktien har utvecklats nagot béattre an Shelton-aktien under det senaste aret,
samtidigt som kursrelationen mellan aktierna har varit relativt stabil det senaste kvartalet.
Givet forslaget justeras utbytesrelationen till 0,40 ggr.

Grundat pa det ovan anforda, ar det Birger Jarls bedémning, per dagen for detta utlatande att
den Nya Overenskommelsen &r sklig ur ett finansiellt perspektiv for Sheltons aktieagare.

Utlatandet baseras pa for Birger Jarl tillgangliga uppgifter per den 30 december 2014 och kan
inte goras gallande per nagon annan tidpunkt. Utlatandet har tillhandahallits pa uppdrag av
styrelsen i Shelton och &r inte en rekommendation huruvida aktiedgarna i Shelton ska rosta i
enlighet med forslaget till den Nya Overenskommelsen. Utlatandet far anvandas endast i sin
helhet av Shelton i kommunikationen med Sheltons aktieagare, och far inte sammanfattas,
citeras eller pa annat satt refereras till i ndgot offentligt ssmmanhang utan Birger Jarls
skriftliga medgivande. Utlatandet ar underkastat svensk ratt och eventuell tvist i anledning av
utlatandet skall avgoras av svensk domstol exklusivt.

Bertil Nilsson
Analytiker
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