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ARENDET

Till Aktiemarknadsndmnden inkom den 26 oktober 2015 en framstélining Advokatfirman
Westermark Anjou pa uppdrag av PA Resources ("PAR”). Framstallningarna rér fragan om
en begaran av borsholaget PA Resources om avnotering av bolagets aktier fran Nasdaq
Stockholm ar forenlig med god sed. PA Resources har varit foremal for foretagsrekonstrukt-
ion. Rekonstruktdren har yttrat sig 6ver framstéllningen.

FRAMSTALLNING

I framstéllningen anfors foljande.

PAR &r moderbolag i en internationell olje- och gaskoncern. Bolagets affarside &r att for-
varva, utveckla, utvinna och avyttra olje- och gasreserver samt bedriva prospektering for att
hitta nya reserver. Produktionen av olja syftar till att generera ett kassafldde som mojliggor
for nédvéndiga investeringar. Bolagets storsta aktiedgare & Gunvor Group, som dger strax
under 30 procent av aktierna. Bolagets nést storsta aktiedgare ager drygt 10 procent av aktier-
na och den tredje storsta strax under 10 procent. Resterande aktier ar fordelade pa cirka

15 000 aktiedgare som vardera &ger mindre &n 10 procent av samtliga aktier i bolaget. PARS
aktie ar noterad pa Nasdaq Stockholm.

Pa grund av finansiella problem har PAR sedan oktober 2014 saknat mojlighet att betala ran-

tor och amorteringar till bolagets huvudsakliga langivare — obligationsinnehavare respektive
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bolagets huvudaktiedgare, Gunvor Group. Pa grund av kraftigt fallande och mycket laga for-
vantade oljepriser skrev PAR ned sina tillgangar i bérjan av 2015. Nedskrivningarna resulte-
rade i att bolagets egna kapital kom att understiga hélften av det registrerade aktiekapitalet.

Efter att PAR under en tid forhandlat med bolagets langivare utan att finna en I6sning ansokte
bolaget den 27 mars 2015 om foretagsrekonstruktion. Féretagsrekonstruktionen har resulterat
i att bolagets rekonstruktor tagit fram en rekonstruktionsplan. Rekonstruktionsplanen innehal-
ler ett ackordsférslag som har faststallts av Stockholms tingsratt. Ackordsforslaget innebar
bland annat att de borgenarer med storst fordringar pa bolaget kommer fa sin fordran betald

over langre tid utifran bolagets tillgangliga kassaflode som definierat i rekonstruktionsplanen.

Det ar bolagets och rekonstruktorens bedémning att de borgenarer som far betalning éver
langre tid sannolikt kommer erhalla mindre &n 25 procent av sin totala fordran. Nér allt till-
gangligt kassafléde har utbetalats, eller senast den 27 december 2017, har dessa borgenérer
atagit sig att konvertera sina utestaende fordringar som inte motsvaras av bokférda varden pa
ej salda tillgangar i bolaget till eget kapital genom en kvittningsemission under villkoret att
oavsett fordringarnas varde kommer de erhalla 95 procent av PARs aktiekapital efter konver-
teringen. Det innebdr att nuvarande aktiedgares andel av bolagets aktiekapital sannolikt kom-
mer att uppga till 5 procent efter konverteringen av borgenéarernas kvarvarande fordringar.
Efter konverteringen kommer bolagets kvarvarande skulder att svara mot de bokforda vérdena
pa bolagets tillgangar.

Darutover ska bolaget aterbetala ett rekonstruktionslan som har prioritet 6ver alla andra ford-
ringar. Rekonstruktionslanet forfaller till betalning i mars 2016 och forvéantas uppga till 15
MUSD.

Syftet med rekonstruktionen &r att verksamheten i PAR ska kunna fortsétta efter rekonstrukt-
ionen. For att kunna fullfélja bolagets operativa strategi och projektplan behdver bolaget
emellertid efter rekonstruktionen sakerstélla en langsiktig finansiering av verksamheten alter-
nativt hitta en samarbetspartner som kan bista med sadan finansiering. | den utstrackning
finansiering inte kan sékras kommer bolaget behtva sélja tillgangar for att undvika den vérde-
forstoring som skulle uppsta om bolaget drev vidare underfinansierade projekt eller gick i
konkurs.



Sammanfattningsvis goér PAR beddémningen att det finns tre mojliga alternativ for hur verk-
samheten i PAR kan fortskrida:

(1 PAR sdkrar extern langsiktig finansiering vilket mojliggor en fortsatt drift enligt
bolagets operativa strategi.

(i) PAR gar samman med extern part som har finansiella resurser att understodja

PARs projekt vilket mojliggor en fortsatt drift enligt bolagets operativa strategi.

(iii)  Om PAR inte kan erhalla finansiering av bolagets projekt enligt alternativ (i) och
(ii) ovan maste bolaget inleda en process att avyttra bolagets tillgangar for att und-

vika vérdeforstoring.

Som en del av rekonstruktionsplanen har bolagets storsta borgenarer ocksa kravt att bolagets
aktie ska avnoteras av kostnadsskél. PAR dr medvetet om de syften en fortsatt notering gene-
rellt fyller for bolagets aktiedgare. Bolaget har emellertid funnit sig tvunget att acceptera ett
krav som innebdr att bolagets aktie ska avnoteras nar det ar praktiskt mojligt och styrelsen
bedomer det lampligt eftersom det inte har funnits nagot annat alternativ for bolagets fortlev-
nad an att na en uppgorelse med bolagets borgenarer. Styrelsen i PAR har dven foreslagit ex-
tra bolagsstdmma i PAR (tillika andra kontrollstdamma) den 27 oktober 2015 att godk&nna
denna atgard tillsammans med utférda och nddvéandiga atgarder med anledning av rekon-

struktionsplanen.

PARs styrelse bedomer att det inte langre ar lampligt att bolagets aktie ar noterad pa Nasdaq
Stockholm, eller nagon annan marknadsplats, for det fall det inte gar att sakra ny langsiktig
finansiering av bolagets verksamhet i enlighet med alternativ (i) och (ii) ovan, och bolaget
enligt alternativ (iii) maste inleda en process att avyttra bolagets tillgangar. | denna situation
innebdr ackordsforslaget att det kassaflode som genereras genom forsaljningarna kommer att
tillfalla bolagets borgenarer och dessutom kommer bolagets aktiedgare senast den 27 decem-
ber 2017 att spadas ut pa satt som beskrivits ovan. Sammantaget skulle detta fa effekten att
behallningen i bolaget for bolagets nuvarande aktiedgare skulle vara mycket begransad. | en
sadan situation vore det ocksa svart att motivera en fortsatt notering av bolagets aktie, med
atfoljande direkta och indirekta kostnader, enligt vad styrelsen nu kan bedéma. Mot bakgrund
av vad som har redovisats onskar PAR att Aktiemarknadsna@mnden uttalar sig om det ar foren-
ligt med god sed att PAR i denna situation ansoker om att bolagets aktie ska avnoteras fran



Nasdag Stockholm.

REKONSTRUKTORENS YTTRANDE

Under rekonstruktionen av PA Resources AB har bolaget upptagit ett s.k. rekonstruktionslan.
Lanet har skapat likviditet for bolaget att kunna genomféra rekonstruktionen innefattande
bl.a. faststallandet av ett offentligt ackord avseende de skulder som bolaget hade per dagen for
betalningsinstéllelsen. Nar det galler bolagets storsta fordringsdagare har det, inom ramen for
rekonstruktionen, traffats ett antal s.k. bilaterala avtal som bl.a. innebdr att dessa fordringsé-
gare har accepterat att erhalla aterbetalning for sin skuld utifran det kassaflode som 6ver tid
genereras i bolaget samt har dven accepterat en langre aterbetalningstid av sina fordringar an
ett ar fran det att ackordet faststalldes. For att PA Resources AB skulle erhalla det angivna
rekonstruktionslanet samt att de storre fordringsagarna skulle acceptera villkoren i de bilate-
rala avtalen har uppstéllts som krav att bolagets aktier skulle avnoteras for att darvid begransa
bolagets kostnader. Nagon egen bedomning av vilken besparing som bolaget kommer att

uppna med anledning av avnoteringen har rekonstruktéren inte gjort.

For det fall bolagets aktier inte skulle komma att avnoteras innebér detta ett brott mot
villkoren i rekonstruktionslanet samt de bilaterala avtalen. Detta kan i sin tur fa till foljd att
rekonstruktionen av bolaget omdjliggors p.g.a. att bolagets 6verenskomna avbetalningsplaner

inte langre ar giltiga innebarande att bolaget omedelbart kommer pa obestand.

OVERVAGANDEN

Aktiemarknadsnamnden har i flera tidigare uttalanden berort fragor om avnotering av
borsnoterade bolags aktier. | det senaste av dessa, AMN 2014:33, som i likhet med det
nu aktuella fallet rérde avnotering av ett pa Nasdag Stockholm noterat bolag, pekade
namnden pa en rad regler som, férutom aktiebolagslagen, verkar till skydd for aktiea-
garna i ett noterat bolag och konstaterade att en ansdkan om avnotering bor foregas av
noggranna 6vervdaganden inom bolagets styrelse om hur syftet med dessa regler ska
kunna uppfyllas. | samma anda ansag namnden att bolagets styrelse borde tillse att bo-
lagets aktier efter sista noteringsdagen pa borsen kunde upptas till handel pa nagon an-



nan marknadsplats.

Det nu aktuella fallet skiljer sig fran av namnden tidigare behandlade fall i det vésent-
liga hanseendet att avnoteringen nu aktualiserats inom ramen for en foretagsrekon-
struktion. Bolagets storsta fordringségare har inom ramen for PAR:s rekonstruktion
kravt att bolagets aktier avnoteras. Som ett resultat darav féreskrivs i de inom ramen for
rekonstruktionen ingangna avtalen mellan bolaget och dess fordringsagare att styrelsen
ska ansdka om avnotering “ndr det &r praktiskt mojligt och styrelsen bedémer det lamp-
ligt”. Avtalen godkéndes av bolagsstdmman i PAR den 27 oktober 2015.

Aktiemarknadsnamnden har forstaelse for att ett bolag i PAR:s situation ser dver och
forsoker minimera sina kostnader inklusive kostnaderna for en marknadsnotering av bo-
lagets aktier. Enbart kostnadsskal &r emellertid normalt inte tillrdckligt for att en avnote-
ring ska vara godtagbar. Vid 6vervaganden rérande en eventuell avnotering maste ocksa
beaktas aktiedgarnas mojligheter att, for det fall de inte 6nskar bli aktie&gare i ett onote-
rat bolag, avyttra sin aktier i ordnade former. Det &r bl.a. mot den bakgrunden som
namnden i tidigare fall rorande avnotering fran Nasdag Stockholm uttalat att bolagets
styrelse borde tillse att bolagets aktier efter sista noteringsdagen pa borsen kunde upptas

till handel pa nagon annan marknadsplats.

| detta fall har emellertid bolagets handlingsfrihet varit begransad. PAR:s stérsta borge-
narer, har som villkor for att acceptera de avtal som ligger till grund for rekonstruktion-
en kravt att bolagets aktier avnoteras. Detta galler &ven huvudborgenéren som tillika ar
bolagets storsta aktiedgare. Men PAR har ocksa andra stora &gare och totalt omkring

15 000 aktiedgare. Namnden vill papeka att bolaget i forhandlingarna rérande de aktu-
ella avtalen har varit skyldigt att &ven soka tillvarata dessa aktiedgares intressen.

| det nu uppkomna laget &r det fran synpunkten av god sed pa aktiemarknaden angelaget
att bolaget, som genom de ingangna avtalen redan ar bundet vid att lata avnotera aktien
fran Nasdag Stockholm och, som namnden forstar saken, att inte ansoka om notering pa
annan marknadsplats, dels ger de berérda aktiedgarna tydlig information om avnote-
ringsplanerna, dels avvaktar med att ansoka om avnotering till dess att aktiedgarna haft

rimlig tid pa sig att avyttra sina innehav pa den nuvarande marknadsplatsen.



I behandlingen av detta &rende har deltagit ledamdterna Johan Munck (ordférande),
Ramsay Brufer, Carl-Olof By, Johan Flodstrém, Margit Knutsson, Dick Lundqvist,
Carl-Johan Pousette och Erik Sjoman.
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