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FINANSTILSYNET

Kromann Reumert

Att: Advokat Jeppe Buskov
Sundkrogsgade 5

2100 Kebenhavn J.

Dispensation fra forpligtelsen til at fremsaette

overtagelsestilbud til aktionarerne i Sanistal
A/S

De har som advokat for Danske Bank A/S, Nordea Bank Danmark A/S, Jy-
ske Bank A/S og Nykredit Bank A/S ("Bankerne”) ved brev af 18. marts
2011 til Finanstilsynet oplyst, at Sanistal A/S {"Sanistal") pa en ekstraordi-
nzer generalforsamling den 18. marts 2011 har vedtaget en rekonstruktions-
plan med falgende indhold:

- Kapitalnedsaettelse fra nominelt DKK 192.378.400 til nomineit DKK
1.923.784 til deekning af tab ved zendring af stykstarrelsen pa sel-
skabets aktier fra nominelt DKK 100 til DKK 1 pr. aktie.

- Kapitalforhgjelse p& nominelt DKK 10.000.000 ved gasldskonverte-
ring til kurs DK 55 pr. aktie af nominelt DKK 1 retiet mod Bankerne
{DKK 500 mio.) og eksisterende A-aktionzerer {DKK 50 mio.). Kapi-
talforhgjelsen er sket ved konvertering af gaeld. Samlet er der sket
geeldskonvertering for DKK 550 mio.

- Sammenlaegningen af Sanistéls akficklasser (ophsevelse af A-
aktieklassen).

Efter konvertering af gaeld, besidder Bankerne tilsammen 76,2 pct. af akti-
erne og stemmerettighederne i Sanistal (heraf Danske Bank A/S alene 43,6
pct. af aktiekapitalen og stemmerettighedeme). | den forbindelse anmoder
Bankerne om dispensation fra pligten til at fremszette overtagelsestilbud til
aktionzererne i Sanistal.

Finanstilsynets afgerelse

Det er Finanstilsynets vurdering, at Sanistal pa tidspunktet for rekonstrukii-
onsplanen var et nadlidende selskab, og at selskabets eksistens var direkte
truet, da selskabet ikke kunne fremskaffe den fornedne likviditet til brug for
selskabets fortsatte drift.
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Geeldskonverteringen betyder, at Sanistdl ikke leengere skal servicere de
ansvarlige lan fra Bankeme (DKK 500 mio.) og A-aktionsererne (DKK 50
mio.), hvilket lgfter en rentebyrde pa DKK 35 mio. arligt.

Derudover ville det ansvarlige lan fra Bankerne vaere forfaldet til indfrieise
den 31. marts 2011, hvis Sanistals kreditfaciliteter udlab og ikke kunne ho-
noreres af Sanistal. Ellers forfaldt de ansvarlige lan henholdsvis den 31.
december 2011 og 31. december 2012, mens det ansvarlige lan fra A-
aktionasrerne ville vaere forfaldet til indfrielse den 31. marts 2013.

Sanistal har ikke andre eksisterende aktioneerer eller potentielle investorer
end Bankerne, der vil tegne yderligere kapital.

Sanistal har ikke andre muligheder for at opna finansiering i andre banker.

Finanstilsynet giver hermed Bankerne dispensation fra pligten til at fremsaet-
te overtagelsestilbud til aktionzereme i Sanistal efter § 31, stk. 1, i lov om
vaerdipapirhandel m.v,, jf. § 31, stk. 8, i lov om veerdipapirhandel m.v.

Neervaerende afgerelse vil blive offentliggjort pa Finanstilsynets hjemmeside
den 18. april 2011, jf. § 84 c, stk. 1, i lov om veerdipapirhandel m.v.

Sagens faktiske omstEndigheder

De har som advokat for Bankerne ved brev af 7. februar 2011 til Finanstil-
synet oplyst, at Sanistal har behov for omlzegning af Sanistéls geeld til brug
for selskabets fortsatte drift. De undersireger i Deres brev, at rekonstruktio-
nen er nadvendig for at en betalingsstandsning (eller rekonstruktion efter
ikrafttreeden af @endringerne i konkursloven) eller konkurs kan undgas.

De oplyser falgende om Sanistals finansielle udvikling og aktuelle situation:

* At Sanistal siden slutningen af 2008 har vaeret i alvorlige ekonomiske
vanskeligheder, og at geelden til Bankerne primo 2009 udgjorde ca.
DKK 2,9 mia,

» At Sanistals forventede skonomiske situation ultimo 2009, pa davae-
rende tidspunkt, ville udgere en balance pd DKK 3,5 mia. og en
egenkapital pd DKK 1 mia. Disse forventninger blev ikke realiseret.

» At situationen ultimo december 2008 var sa tilspidset, at Sanistal
koncernen ikke var i stand til at opfylde sine forpligtelser.

¢ At Sanistal og Bankerne den 19, januar 2009 indgik aftale om grad-
vist at nedbringe kreditfaciliteterne, indbetaling af DKK 50 mio. fra A-
aktiongererne i form af ansvarligt 1an, og konvertering af DKK 250
mio. af kreditfaciliteterne til ansvarligt 1an.

* At grundet den gkonomiske krise og seserligt dens indvirkning pa byg-
geriet, udviklede driften sig ikke henover farste halvar og sommeren
2009 i overensstemmelse med Sanistals forventninger. Sanistal hav-



de saledes forventet et nulresuitat for hele 2009, men halvarsresulta-
tet viste et underskud pa DKK 296,1 mio. far skat.

e At Sanistal herefter indgik en ny aftale med Bankerne, som bevirke-
de, at Bankerne indvilligede i at konvertere yderligere DKK 250 mio.
til ansvarlig lanekapital, samt ikke at opsige kreditfaciliteterne far den
31. marts 2011.

+ At resultatforventningerne for 2010 og budgettet for 2011 ikke kan
understette en tilbagebetaling af Sanistals forpligtelser til Bankerne,
hvilket nedvendigger en rekapitalisering af Sanistdl via en rekon-
struktion.

* At den rentebzerende geeld i Sanistal ved udgangen af 2010 forven-
tes at vaere i hiveauet DKK 2,34 mia.

e At safremt kreditfaciliteterne ikke viderefsres, vil alternativet vasre en
betalingsstandsning {(eller rekonstruktion efter ikrafttraeden af aen-
dringerne i konkursloven) eller konkurs.

* At B-aktionaererne ikke forventes at kunne bidrage i veesentlig grad til
den fortsatte drift.

Bankerne og Sanistal havde pa den baggrund udarbejdet en rekonstrukti-
onsplan, der sikrer Sanistal en bedre kapitalstruktur og den fornadne drifts-
kapital. Rekonstruktionsplanen blev forelagt aktionsererne p& den ekstraor-
dinzere generalforsamling af den 18. marts 2011, hvor den blev vedtaget
under pkt. 4.

Rekonstruktionsplanen indeholder og forudsastter, at Sanistal gennemfarer
en geeldskonvertering, som bevirker, at Bankerne vil komme til at opné en
ejerandel, der medfarer tilbudspligt efter § 31 i lov om vaerdipapirhandel
m.v.

Rekonstruktionsplanen indebaerer ud over det allerede anforte;

* At kreditfaciliteterne forlaenges og er uopsigelige {undtagen i tilfeelde
af misfigholdeise} indtil 30. juni 2012.

¢ At Bankerne midlertidigt vil forege kreditfaciliteterne med op til DKK
50 mio.

» At aktieklasserne ophesaves, herunder at der vil ske en eliminering af
stemmeretsforskellen mellem A- og B-aktier.

s At akliekapitalen nedszettes fra DKK 192.378.400 til DKK 1.923.784
ved en kapitalnedsasttelse til daekning af tab, og at der sker en re-
duktion af sterrelsen af hver aktie fra DKK 100 til DKK 1.



¢ At en samlet gesldskonvertering pad DKK 550 mio. bevirker, at re-
konstruktionsplanen vil reducere Sanistals rentebaerende gaeld sam-
tidig med, at Sanistal opnar en arlig rentebesparelse pa ca. DKK 35
mio.

Bankerne var ikke forinden den ekstraordinzere generalforsamling aktionae-
rer i Sanistal, men havde pant i A-aktierne.

Efter gennemfarslen af rekonstruktionsplanen opnéar Bankerne en ejerandel
pa 76,2 pct. af stemmerettighederne og aktiekapitalen i Sanistal. Heraf ejer
Danske Bank A/S alene 43,6 pct.

Bankerne har over for Finanstilsynet erklzsaret, at Bankerne ikke har til hen-
sigt at foretage vaesentlige aendringer i Sanistals virksomhed, ligesom Ban-
kerne ikke har til hensigt vaesentligt at zendre Sanistals fremtidige strategi,
forretningsprofil m.v. eller frasalg af vaesentlige aktiver efter rekonstruktio-
nen.

Bankerne har dog suppleret deres erkleering med, at der allerede er ivaerk-

sat handlinisilaner for frasali af aktiver bl.a. en reekke erhvervsejendomme

Aktiekursen har de seneste ar veeret stet nedadgaende. Lukkekursen den
4

21. februar 2011 var 50,50 kr. pr. aktie. Aktien er optaget til handel
NASDAQ OMX Copenhagen A/S.

Det retlige grundlag

Reglerne om overtagelsestilbud, herunder pligten til at fremszette et overta-
gelsestilbud, findes i kapitel 8 i lov om vaerdipapirhandel m.v. og i bekendt-
gerelse nr. 221 af 10. marts 2010 om overtagelsestilbud.

Tilbudspligten felger af § 31, stk. 1-3, i lov om veerdipapithandel m.v. Det
fremgar af bestemmelserne:

"Overdrages en aktiepost i et seiskab, der har en eller flere aktieklasser
optaget til handel pa et reguleret marked eller en alternativ markedsplads,
direkte eller indirekte til en erhverver eller tit personer, der handler i forstael-
se med denne, skal erhververen give alle selskabets aktionaerer mulighed
for at atheende deres aktier pa identiske betingelser, hvis overdragelsen
medfarer, at erhververen opnar bestemmende indflydelse over selskabet, jf.
stk. 2 0g 3.



Stk. 2. Bestemmende indflydelse foreligger, nar erhververen direkte eller
indirekte besidder mere end halvdelen af stemmerettighederne i et seiskab,
medmindre det i seerlige tilfzelde kiart kan pavises, at et sadant ejerforhold
ikke udger bestemmende indfiydelse.

Stk. 3. Bestemmende indflydelse foreligger desuden, nar en erhverver, der
ikke ejer mere end halvdelen af stemmerettighederne i et selskab, har

1) raderet over mere end halvdelen af stemmerettighederne i kraft af
en aftale med andre investorer,

2) befejelse til at styre de finansielle og driftsmaessige forhold i et sel-
skab i henhold til en vedtzegt eller aftale,

3) befgjelse il at udpege eller afszette flertallet af medlemmerne i det
averste ledelsesorgan, og dette organ besidder den bestemmende
indflydelse over selskabet, eller

4) besiddelse over mere end en tredjedel af stemmerettighederne i
selskabet og det faktiske flertal af stemmerne pa generalforsamiin-
gen eller et tilsvarende organ, og derved besidder den faktiske be-
stemmende indflydelse over selskabet.”

Det grundleeggende formal med reglerne om tilbudspligt er at beskytte mi-
noritetsaktionzererne.

Finanstilsynet har efter § 31, stk. 8, i lov om veerdipapirhandel m.v. mulig-
hed for at fritage fra forpligtelsen til at fremszette et overtagelsestilbud efter
§ 31, stk. 1, i lov om veerdipapirhandel m.v., safremt szerlige forhold ger sig
gaeldende.

Fondsradet har tidligere meddelt dispensation fra tilbudspligten i tilfagide,
hvor et selskabs eksistens var direkte truet.

| forbindelse med gkonomi- og erhvervsministerens fovforslag om tilbuds-
pligt ved emissioner, jf. lovforslag nr. L 102 fremsat den 12. marts 2008,
bemaerkes folgende i lovbemaerkningerne om muligheden for at opna di-
spensation fra tilbudspligten:

“Finanstilsynet har i evrigt konkret mulighed for at dispensere fra tilbudsplig-
ten, séfremt szerlige omstaendigheder gor sig gseldende, jf § 31, stk. 4.
Praksis med hensyn til anmodning om dispensation fra tilbudspligten efter §
31, stk. 1, er relativ sparsom. Et eksempel pé et forhold, der efter geeldende
praksis og efter en konkret vurdering vil kunne medfore dispensation fra
tilbudspligten, er rekonstruktionstilfeelde, hvor udstederens eksistens er
direkte truet. Her ma en rekonstruktion forventes at vesre i minoritetsaktio-
nheerernes interesse, og dette vil sdledes kunne indga i en afvejning af, om
der er behov for et overtagelsestifbud. | tilfaelde, hvor det ikke har veeret
tilsigtet at opna bestemmende indflydelse vil en dispensation eksempelvis
kunne gores belinget af, at erhververen inden for en vis tidsfrist atheender



en del af aktiebeholdningen, sd den bestemmende indffydelse ikke lengere
besiddes. Derudover kan der stilles som betingelse, at der i perioden, hvor
den bestemmende indflydelse besiddes, sikres, at erhververen ikke anven-
der sin bestemmende indflydelse i selskabet.”

Finanstilsynets vurdering

Sanistal offentliggjorde ferste gang den 19. januar 2009 oplysninger om
Sanistals finansielle og ekonomiske situation, herunder at den finansielle
krise havde bevirket, at Sanistal var nadsaget til at indga aftale med Ban-
keme om konvertering af bankgeeld til ansvarligt 1an. Sanistal har efterfel-
gende | selskabsmeddelelse af 28. august 2009 oplyst, at Sanistal fartidigt
havde genforhandiet og forleenget kreditfaciliteterne med Bankerne indtil
den 31. marts 2011. Sanistal har yderligere labende oplyst om Sanistals
gkonomiske og finansielle situation i halv- og helarsrapporter, samt kvar-
talsmeddelelser.

Henset til de forhold, at:

a) Sanistals kreditfaciliteter med Bankerne udlab den 31, marts 2011,
hvorefter gaelden ville veere forfaldt til betaling, hvilket ville have
medfart at selskabet ikke kunne fremskaffe den forngdne likviditet til
brug for den fortsatte drift,

b) Sanistal ikke havde andre aktiongerer eller potentielle investorer end
Bankerne, der har nsket at tegne kapital i selskabet,

¢) Ledelsen har stettet rekonstruktionen og erklaeret sig enig i den vur-
dering, der er foretaget af Bankerne, herunder at Bankerne vurdere-
de Sanista! som st nedlidende selskab,

d) Sanistal ikke var i stand til at opna lanevilkdr pa almindelige mar-
kedsvilkar,

er det Finanstilsynets vurdering, at Sanistal er et nadlidende selskab, hvis
eksistens er direkte truet. Derudover har Finanstilsynet i den konkrete sag
lagt veegt pa, at:

a) Soliditeten i Sanistal ved konverteringen fremover vil vasre positiv,
hvilket vil give selskabet mulighed for at opretholde og forbedre kre-
dittiden fra leverandar m.v.,

b) Sanistdl uden konvertering vil have et likviditetsbehov pa DKK 550
mio. til indfrielse af ansvarligt 1&n, samt arlige renteudgifter pa ca.
DKK 35 mio. vedrarende de ansvarlige lan. Der er ikke udsigt til, at
sadan likviditet kan fremskaffes,

¢} Uden konverteringen vil Sanistal formentlig fa et yderligere likvidi-
tetshehov til at finansiere manglende kredittid fra leverandegrer,

d) Bankerne har givet tilsagn om midlertidigt at forege kreditfaciliteter-
ne med DKK 50 mio.



e) Kreditfaciliteterne forlaenges og er uopsigelige (undtagen i tilfzelde af
misligholdelse) indtil 30. juni 2012,

hvilket efter Finanstilsynets vurdering ma anses for at veere saerlige om-
steendigheder, der efter Finanstilsynets vurdering kan begrunde en dispen-
sation fra tilbudspligten efter § 31, stk. 1, i lov om veerdipapirhandel m.v., jf.
§ 31, stk. 8, i lov om veerdipapirhandel m.v.

Beskyttelsen af minioritetsaktionzererne

Reglerne om overtagelsestilbud har til formal at beskytte minoritetsaktionze-
rerne i forbindelse med et kontrolskifte. Minoritetsaktionserernes interesser
skal saledes tages i betragtning, nar det skal vurderes, hvorvidt der kan
meddeles dispensation fra tilbudspligten.

Som oplyst medferer rekonstruktionsplanen, at Sanistals geeldsbyrde er
blevet reduceret med DKK 550 mio., og at Sanistal midlertidigt kan fa for-
aget kreditfaciliteterne med DKK 50 mio. til brug for den fortsatte drift.

Finanstilsynet finder, at omstaendighederne i forhold til minoritetsaktionae-
rerne medfarer, at en dispensation fra tilbudspligten kan gives. Rekonsiruk-
tionsplanen ses ikke at medfare sendringer i selskabets videre drift. Minori-
tetsaktionzererne ma saledes antages at have en interesse i, at Sanistal far
reorganiseret sin kapitalstruktur, der kan sikre selskabets viderefarelse.

Finanstilsynet bemaerker, at der er indhentet erkleeringer fra Sanistals stor-
aktioneaerer, der har tilsluttet sig rekonstruktionen og erkleeret, at de ikke er
villige til at indskyde yderligere kapital.

Mht. minoritetsaktionaerernes investering bemaerkes, at Sanistals egenkapi-
tal uden rekonstruktionsplanen er tabt, hvorfor aklionzerernes investering
mé forventes ligeledes at vaere tabt. | en afviklingssituation f.eks. konkurs vil
der hgjest sandsynligt ikke vaere nogen betaling til aktionzererne.

Rekonstruktionsplanen er vedtaget pa den ekstraordinzere generalforsam-
ling den 18. marts 2011, hvor akticnaererne har accepteret, at aktionzerer-
nes investering udvandes. Selvom rekenstruktionsplanen udvander aktio-
neerernes ejerandel, er det Finanstilsynets vurdering, at rekonstruktionspla-
nen sikrer en potentiel mulighed for fremadrettet at give aktionzererne et
afkast af deres investering.

Det er saledes Finanstilsynets samlede vurdering, at en dispensation fra
tilbudspligten bade er i aktionaerernes og Sanistals interesse.

P& baggrund af de foreliggende oplysninger er det Finanstilsynets vurde-
ring, at Bankerne er berettiget til en dispensation fra tilbudspligten efter §



31, stk. 1, i lov om veerdipapirhandel m.v., jf. § 31, stk. 8, i lov om vserdipa-
pirhandel m.v.

Bankerne gives hermed dispensation fra tilbudspligten efter § 31, stk. 1, i
lov om veerdipapirhandel m.v., jf. § 31, stk. 8, i lov om veaerdipapirhandel
m.v.

Finanstilsynet har bemaerket, at markedet 18. marts 2011 er blevet gjort
bekendt med, at Bankerne er nye investorer i Sanistal, og at Bankerne har
aktiemajoriteten i Sanistal.

Finanstilsynet ger opmaerksom pd, at naerveerende afgerelse ligeledes vil
blive offentliggjort pa Finanstilsynets hjemmeside den 18. april 2011.

Safremt der er spargsmal eller kommentarer til ovenstaende, kan underteg-
nede kontaktes pa direkte telefon 33 55 82 20 eller 33 55 83 19.

Anne Bruun Jens Christian Skiffard
vicekontorchef fuldmeegtig



