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Advokat for Bankerne:
Kromann Reumert

Att.: advokat Jeppe Buskov
Sundkrogsgade 5

2100 Kabenhavn @

Sendt pr. mail til: JBU@kromannreumert.com
Advokat for De Deltagende TC'ere:

Mazanti-Andersen, Korsg Jensen & Partnere
Att. advokat Lars Liithjohan Jensen
Amaliegade 10

1256 Kabenhavn K

Sendt pr. mail til: llj@mazanti.dk

Dispensation fra forpligtelsen til at fremsatte
overtagelsestilbud til aktionaererne i Torm A/S

Jeppe Buskov har som advokat for
- Danske Bank A/S

- Nordea Bank Danmark A/S

- HSH Nordbank AG

("CoCom Bankerne”), og

Deutsche Bank AG Filiale Deutschlandgeschft _

DBS Bank Ltd.

(sammen med CoCom Bankerne benaevnt "Bankerne").

ved brev af 12. november 2012 til Finanstilsynet oplyst, at Torm A/S
("Torm™) har gennemfort en rekonstruktionsplan ("Rekonstruktionen”) med
henblik pa at sikre selskabets fortsatte drift. Jeppe Buskov har i brevet hen-
vist til en af Torm offentliggjort selskabsmeddelelse af den 5. november
2012, hvoraf det fremgar, at Rekonstruktionen er blevet gennemfart.

Jeppe Buskov har oplyst, at en razkke ejere af Torms indchartrede tonnage
("TC’ere” eller "TC’erne”), har tegnet aktier i forbindelse med Rekonstruktio-
nen.
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Af disse TC'ere er folgende parter i Rekonstruktionsaftalen ("De Deltagende
TC'ere”):

Bankerne og De Deltagende TC’ere anses for at handle i forstaelse med
hinanden, jf. § 1, stk. 1, nr. 4, i bekendtgerelse om overtagelsestilbud, idet
disse er parter i Rekonstruktionsaftalen.

Jeppe Buskov har ved mail af den 12. november 2012, pa vegne af Banker-
ne, anmodet om dispensation fra pligten til at fremsaette et overtagelsestil-
bud til aktionaererne i Torm, jf. § 31 i lov om vaerdipapirhandel m.v., jf. § 20 i
bekendtgerelse om overtagelsestilbud.

Lars Luthjohan Jensen har ved mail af den 16. november 2012, pa vegne af
De Deltagende TC'ere, anmodet om dispensation fra pligten til at fremsaette
et overtagelsestilbud til aktionaererne i Torm, jf. § 31 i lov om veerdipapir-
handel m.v., jf. § 20 i bekendtgarelse om overtagelsestilbud. Lars Liithjohan
Jensen har i anmodningen henvist til Jeppe Buskovs mail af den 12. no-
vember 2012,

Efter gennemfarsien af Rekonstruktionen ejer Bankerne og TC'erne tilsam-
men 90 % af aktierne og stemmerettighederne i Torm. Aktierne optages i
den eksisterende aktieklasse.

Fordelingen af aktiekapitalen og stemmerettighederne efter gennemfarslen
af Rekonstruktionsaftalen ser ud som falger:

Bankerne: 72,8 %
TC’ermne: 17.2%
Eksisterende aktionaerer: 10 %

1. Finanstilsynets afgorelse

Det er Finanstilsynets vurdering, at Torm pa tidspunktet for Rekonstruktio-
nen var et nedlidende selskab, og at selskabets eksistens var direkte truet.
Det skyldes, at selskabet sandsynligvis ikke kunne fremskaffe den fornedne
likviditet til brug for selskabets fortsatte drift uden hjeelp fra Bankerne og
TC'erne.

Uden Rekonstruktionen ville Torm sandsynligvis have vaeret ngdsaget til at
anmelde rekonstruktionsbehandling eller indgive en konkursbegaering.



Rekonstruktionen betyder,

1) at Torm er blevet frigjort fra betydelige lebende betalingsforpligtelser
i henhold til kontrakter indgaet med TC'erne,

2) at Torm har faet veesentlige forbedringer af betalingsbetingelser pa
dets finansielle gaeld, herunder en forlzengelse af tilbagebetalingsti-
den indtil 30. september 2014 og derefter med sendret afdragsplan
indtil den 31. december 2016 med mulighed for at oprulle rente frem
til 30. juni 2014, samt forbedring af finansielle covenants, saledes at
Torm ikke er i misligholdelse heraf, og

3) at Torm har faet tilfart ny arbejdskapital pa USD 100 mio., hvilket alt
i alt vil forbedre Torms finansielle resultat og likviditet.

Ingen eksisterende aktiongerer eller andre potentielle investorer har pa tids-
punktet for Rekonstruktionen fremsat tilbud om kapitaltilfersel pa vilkar, der
kunne opnas enighed om.

Torm har ikke andre muligheder for at opna alternativ finansiering.

Finanstilsynet giver hermed Bankerne og De Deltagende TC'ere dispensati-
on fra pligten til at fremsastte overtagelsestilbud til aktionaererne i Torm efter
§ 31, stk. 1, i lov om vaerdipapirhandel m.v., jf. § 31, stk. 8, i lov om vaerdi-
papirhandel m.v.

Neerveerende afgerelse vil blive offentliggjort pa Finanstilsynets hjiemmeside
den 7. december 2012, jf. § 84 c, stk. 1, i lov om vaerdipapirhandel m.v.

2. Sagens faktiske omstaendigheder

Jeppe Buskov har ved brev af 14. maj 2012, med tilfejelser som angivet i
mail af den 12. juli 2012, oplyst, at Torm har behov for rekonstruktion af
Torms geeld og visse forpligtelser til brug for selskabets fortsatte drift. Jeppe
Buskov har i brevet understreget, at Torms finansielle situation er yderst
kritisk, og at Rekonstruktionen er nedvendig for, at en rekonstruktionsbe-
handling elier konkursbegaering kan undgas.

Jeppe Buskov har oplyst falgende om Torms finansielle udvikling og aktuel-
le situation
at Torms finansielle situation var szerdeles kritisk, og at ledelsen siden
2010 havde undersagt forskellige lasningsmuligheder pa kapital-
markederne for at skabe en robust kapitalstruktur (herunder at le-
delsen havde fert forhandlinger med finansielle og industrielle inve-
storer med henblik pa tilfarsel af ny kapital),
at Torm har undersegt forskellige muligheder for udstedelse af obliga-
tioner,
at Torm endvidere har arbejdet pa tilfersel af ny egenkapital gennem
en fortegningsretsemission, men uden held,
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Torm realiserede et underskud fer skat og nedskrivninger pa USD
251 mio. i 2011, hvilket svarede til de reviderede forventninger pr.
23. december 2011. Resultatet indeholder tab pa skibssalg pa USD
53 mio.,

Torm derudover har foretaget nedskrivninger pa fladevaerdierne for
produkttankskibe med USD 187 mio. og pa Torms investering i FR8
med USD 13 mio. pr. 31. december 2011, hvilket resulterede i et
samlet tab for skat pd USD 451 mio. i 2011,

Torm finder resultatet for 2011 yderst utilfredsstillende,

Torms samlede aktiver pr. 31. december 2011 faldt med USD 507
mio. fra USD 3.286 mio. pr. 31. december 2010 til USD 2.779 mio.,
hvilket primzert skyldtes tab pa salg af skibe og nedskrivninger,
Torms bogferte egenkapital faldt med USD 471 mio. til USD 644
mio. opgjort som “going concemn”. Faldet kan primaert henfares til
arets resultat pa USD -453 mio.,

fladens vaerdi ved et eventuelt tvangssalg eller en konkursbehand-
ling ville veere veesentligt lavere end ved going concern,

Torms solvensgrad pr. 31. december 2011 pa 23 % udgjorde en
misligholdelse af en af Torms finansielie convenants, der kraevede
en solvensgrad pa mere end 25 %,

Torm desuden var i misligholdelse af andre covenants ifalge de ind-
géede laneaftaler, herunder om en likvid beholdning p& minimum
USD 60 mio.,

Torms driftsaktiviteter i 2011 genererede en nettopengestrem pa
USD -75 mio. mod USD -1 mio. i 2010. Faldet skyldes de lavere
fragtrater,

pengestremmene fra arets investeringsaktiviteter udgjorde USD 168
mio., hvilket var USD 355 mio. bedre end aret for. Dette skyldes
primaert salg af skibe for USD 284 mio. samt faerre afdrag pa ny-
bygninger,

som felge af misligholdelsen af laneaftalerne var Torms prioritets-
og bankgzeld omklassificeret til kortfristede gzeldsforpligtelser,

Torm, forud for indgaelsen af Rekonstruktionsaftalen, ikke var be-
skyttet af nogen standstill-aftale, men at ingen af Bankerne havde
indledt kreditorforfglgning af Torm i lyset af de dreftelser, der pagik
omkring Rekonstruktionen,

Torm uden en Iagsning var i en meget vanskelig situation, da selska-
bets likviditet var presset, og Torms samiede geeld pa ca. USD 1,9
mia. kunne forfalde umiddelbart, hvis Bankerne forlangte det,

det pa den baggrund var CoCom Bankernes opfattelse, at Torm i
den nsermeste fremtid formentlig ikke ville kunne honorere sine
skonomiske forpligtelser i takt med at de forfaldt, hvis Rekonstrukti-
onen ikke blev gennemfart,

Torm havde besluttet ikke at offentliggere sine forventninger til
2012, da resultatet var forbundet med vaesentlig usikkerhed pa



grund af Torms situation og de 2endringer af Torms forretningsmo-
del, som dette ville medfare,

at Torm havde et negativt EBITDA pa USD 7 mio. i ferste kvartal 2012,
mens resultatet for skat var et tab pa USD 79 mio. mod et positivt
EBITDA pa USD 4 mio. og et tab for skat pd USD 45 mio. i ferste
kvartal 2011,

at farste kvartal af 2012 viste, at Torm havde en nettopengestram pa
uSD -56,1 mio.,

at Torm ved udgangen af farste kvartal 2012 oplyste, at de likvide mid-
ler udgjorde USD 29 mio. i alt, og at selskabet ikke havde adgang til
yderligere kreditfaciliteter,

at Torm, trods betydelige omkostningsreduktioner og en total elimine-
ring af Torms nybygningsprogram pa tidspunktet for Rekonstrukti-
onsaftalen, var i den situation, at hvis de nuveerende fragtrateni-
veauer fortssetter, var det yderst ngdvendigt snarest at finde en los-
ning, da selskabet ellers ville lgbe tar for likviditet. Det blev forstaer-
ket af Torms historiske eksponering til spotmarkedet i tankdivisionen
samt det faktum, at Torms finansielle situation har haft en accelere-
rende negativ effekt pa kundernes risikovurdering af Torm og der-
med pa Torms handlemuligheder, og

at Torms fortsatte drift, som anfert i arsrapporten for 2011 og kvartals-
rapporten for 1. kvartal 2012, afhang af udfaldet af forhandlingerne
omkring Rekonstruktionen.

Torm har erkleeret, at de faktuelle oplysninger som angivet i afsnit 1 i Jeppe
Buskovs brev af den 14. maj 2012 er korrekte, og at det er Torms vurdering,
at det forud for Rekonstruktionsaftalen var strengt nadvendigt for Torm at
finde en lesning sa hurtigt som muligt for at undg3, at Torm |eb ter for likvi-
ditet, og for at undga en truende konkurs.

CoCom Bankerne har erklaeret, at det er deres vurdering, at Torm sandsyn-
ligvis ikke ville vaere i stand til at opna alternativ finansiering, og at Torm
sandsynligvis ville have vaeret nadt til at indgive rekonstruktions- eller kon-
kursbegaering, hvis Rekonstruktionen ikke blev gennemfart.

Lars Lithjohan Jensen har pa vegne af De Deltagende TC'ere erklaeret, at
det er De Deltagende TC'eres vurdering, at Torm var et nedlidende selskab,
og at selskabet angiveligt ville blive erklzret konkurs, hvis Rekonstruktion-
saftalen ikke blev indgaet.

Aktiongererne i Torm blev pa generalforsamlingen den 23. april 2012 oplyst
om Torms finansielle udvikling og situation. Generalforsamlingen vedtog
ved akklamation visse forslag fremsat af Torms bestyrelse, herunder at
nedsaette selskabets aktiekapital, samt at udstede nye aktier til faverkurs



uden fortegningsret for eksisterende aktionzerer. Ingen aktionaerer tog for-
behold for krav om indl@sning trods opfordring herom.

Bankerne, De Deltagende TC’ere og Torm har pa baggrund af Torms finan-
sielle udvikling og aktuelle situation indgdet en Rekonstruktionsaftale, der
skal sikre Torm den fornadne driftskapital.

Torm har som led i Rekonstruktionsaftalen udstedt nye aktier uden forteg-
ningsret for selskabets eksisterende aktionaerer. Bankerne og De Deitagen-
de TC’ere har herved opnaet en ejerandel, der medfarer tilbudspligt efter §
31 i lov om vaerdipapirhandel m.v.

Torms bestyrelsesformand har til Finanstilsynet oplyst, at det er formandens
vurdering, at det matte anses som usandsynligt, at de eksisterende storakti-
onzerer, pa tidspunktet for Rekonstruktionen, ville tilfare yderligere kapital,
pa vilkar som Bankerne var villige til at acceptere overfor storaktionaererne.

2.1. Rekonstruktionsaftalen

Indholdet af Rekonstruktionsaftalen blev offentliggjort ved selskabsmedde-
lelser af den 2. oktober 2012 og 5. november 2012, og omfatter falgende
hovedelementer:

Bankgeeld
at Bankerne giver afkald pa ethvert krav som felge af den nuvasrende

misligholdelse af Torms kreditfaciliteter,

at der gives henstand med betalinger af afdrag pa USD 1,9 mia. indtil
30. september 2014, hvorefter gaelden skal afdrages i henhold til
fastsat afdragsplan indtil endeligt udleb den 31. december 2016.
Der skal herudover betales afdrag, hvis Torms likviditet overstiger et
pa forhand aftalt belgb, evt. med betaling af minimumsafdrag pa den
bedst sikrede gasid,

at rente betales "efter bedste evne" indtil 30. juni 2014, med mulighed
for forlasngelse til 30. september 2014, hvis to specifikke lanefacilite-
ter er blevet fortidsindfriet senest 30. juni 2014,

at rente af ga=ld stor ca. USD 359 mio. vil blive oprullet og tilskrevet
hovedstolen i en toarig periode,

at Bankerne (eller nogle af disse) stiller ny arbejdskapital pa USD 100
mio. til radighed for Torm over en todrig periode,

at Torm accepterer at skulle betale et belab pa DKK 59.031.300 ("Re-
konstruktionsbetalingen”) til Bankerne som vederlag for deres mod-
ydelser til Torm i henhoid til Rekonstruktionsaftalen.

at de tre langivere [N
d far "fortrydelsesret”, dvs. hver for sig ret til at kraeve

et salg af de skibe, som de har finansieret. Der vil gelde visse aftal-
te salgsperioder, vilkar og betingeiser for denne "fortrydelsesret”.



Hvis en langiver benytter sig af "fortrydelsesretten”, og provenuet fra
salget af skibene ikke kan dackke geelden i disse, giver den pagsel-
dende langiver afkald pa underdeekningen. Dog kan den ﬁ
garant for en del af faciliteten, - fremsestte krav
mod Torm pé op til . til dazkning af en eventuel under-
deekning, hvilket forventes at blive betinget af, at - accepte-
rer standstill-forpligtelser indtil 30. juni 2017. Torms samlede gasld til
disse tre langivere udger ca. USD 450 mio., der er anvendt tit finan-
siering af i alt 22 skibe ud af Torms samlede flade pa 66 skibe. De
22 skibe kan saelges, hvis alle langiverne veelger at anvende deres
"fortrydelsesret".

indchartret fonnage
at TC'erne accepterer, at aftalerne vedrerende indchartret tonnage til

Torm zendres permanent, saledes at raterne reduceres til det aktu-
elle markedsniveau eller lige derunder (med en fordeling mellem
Torm, og TC'erne, hvis de faktiske rater viser sig at vaare hgjere el-
ler lavere end det nye niveau), eller at der alternativt gives mulighed
for at ophaave kontrakterne (efter TC'ernes eget valg). Disse zn-
dringer af charter-kontrakterne vil medfere betydelige besparelser
og vurderes at have en nettonutidsvaerdi pa ca. USD 190 mio. for
Torm,

at Torm anerkender at skylde TC'erne USD 190 mio. ("TC-Gaelden")
mod, at TC'erne frigar Torm for ethvert krav om betaling af charter-
hyre, som TC'erne matte have mod Torm i henhold til de eksiste-
rende aftaler mellem Torm og TC'erne, og at disse aftaler andres
saledes, at den lgbende charterhyre nedszettes eller at skibene til-
bageleveres til TC'erne,

TC-Gaelden og Rekonstruktionshetalingen forfaldt til betaling ved Rekon-
struktionens gennemfarelse, og blev fordelt mellem Bankerne og De Delta-
gende TC’ere, hvorefter hver part har konverteret denne til aktiekapital i
Torm pé grundlag af en beslutning i Torms bestyrelse om at foretage en
kapitalforhgjelse i henhold til bemyndigelse.

Gennemferslen af Rekonstruktionen har medfert, at Bankerne og TC'erne i
alt besidder 90 % af den samlede aktiekapital og stemmerettigheder i Torm.

Aktierne er udstedt i den eksisterende aktieklasse, og har samme rettighe-
der som de eksisterende aktier, idet de dog endnu ikke er optaget til handel
og notering. Aktierne forventes optaget til handel og officiel notering hurtigst
muligt efter offentliggarelse af et af Finanstilsynet godkendt prospekt.



Jeppe Buskov har il Finanstilsynet redegjort for visse af de covenants Torm
er blevet underlagt efter Rekonstruktionen. Indferelsen af covenants i for-
bindelse med de aendrede lanevilkar betyder generelt, at Torm vil fortsastte
som rederi og ikke vil kunne drive virksomhed udover almindelig rederivirk-
somhed i relation til selskabets egne skibe og de skibe, som pt. er chartret
af Torm.

Jeppe Buskov har endvidere fremlagt en opgerelse over holdbarheden af
Rekonstruktionen. Udregningeme er udarbejdet af Torms finansielle radgi-
ver. CoCom Bankerne har til Finanstilsynet bekrasftet, at CoCom Bankerne
er enige i opgarelsen. Opgarelsen bygger bl.a. pa en antagelse om, at fragt-
raterne forbliver uaendret i resten af 2012 med en progressiv stigning be-
gyndende fra 2013, mens udviklingen i skibspriserne forventes at vaere flad
baseret pa maegleroplysninger pr. 31. maj 2012, udtrykt i faste priser. Base-
ret pa disse antagelser viser opgerelsen, at der | marts 2014 forventes brud
pa "LTV-covenanten ("Loan-to-Value”). Der er indlagt skonomiske stedpu-
der ("Cushions”} i alle covenants.

Aktiekursen har de seneste ar vaeret stot nedadgéende. Aktien er optaget til
handel pa Nasdag OMX Copenhagen A/S.

Aftale mellem Bankerne og De Deltagende TC'ere

Jeppe Buskov har til Finanstilsynet oplyst, at det i Rekonstruktionsaftalen
bl.a. er aftalt

at Torms bestyrelse skal bestad af uafhaengige bestyrelses-
medlemmer,
at senior-langiverne og De Deltagende TC'ere, der er parter i

Rekonstruktionsaftalen, indgar en aftale om den langsigtede
ledelse, der afspejler aktiebesiddelserne efter omstrukture-
ringen, og

at TC'erne og de eksisterende aktionaerer vil nyde beharig mi-
noritetsbeskyttelse for noterede aktier, herunder bl.a. for-
tegningsret ved udstedelse af nye aktier.

Jeppe Buskov har videre anfort,
at det er CoCom Bankernes hensigt, at der alene skal indgas
felgende aftaler mellem Bankerne og De Deltagende
TC'ere, der er parter i Rekonstruktionsaftalen, vedrarende
den fremtidige ledelsesstruktur og aktiebesiddelse i Torm:



i.  En aftale, hvorved Bankeme og De Deltagende TC'ere,
der er parter i Rekonstruktionsaftalen, forpiigter sig til at
stemme for et uathaengigt mediem.

Torms vedtzegter sendres, saledes at bestyrelsesmed-
lemmer veelges for to ar ad gangen (men medlemmerne
kan udskiftes pa generalforsamlingen, hvis der er frem-
sat forslag herom, og aktionaerer, der ejer 5 % af aktie-
kapitalen, kan forlange indkaldelse til en generalforsam-
ling, jf. Selskabslovens § 89), og

ii. En aftale om, at Bankerne og De Deltagende TC'ere,
der er parter i Rekonstruktionsaftalen, pa den farste ge-
neralforsamiing efter Rekonstruktionen skal stemme for
en andring af vedteegterne, hvorefter en fravigelse af
den i selskabsloven fastsatte fortegningsret for aktionae-
rer og en kapitalforhgjelse i form af konvertering af gaeld
(uanset, om der gives forkebsret) skal vedtages med
mindst 90 % af den pa generalforsamlingen repraesen-
terede aktiekapital og stemmerettigheder, selv om kapi-
talforhojelsen sker til markedskurs

((i) og (ii) samlet benzevnt "Begrasnsede Ledeisesafta-
ler"),

2.2. Torms meddelelser til markedet om selskabets finansielle og ekonomi-
ske situation

Torm har Iebende offentliggjort oplysninger om selskabets finansielle og
gkonomiske situation, herunder

selskabsmeddelelse af den 17. november 2011, hvor Torm oplyste at
den finansielle krise havde bevirket, at Torm havde indledt diskussioner
med Bankerne om en eendret og forlaenget afbetalingsprofit for selska-
bets geeld,

selskabsmeddelelse af den 5. december 2011, hvor Torm oplyste at
Torm havde indgéet aftale med Bankerne om midlertidig henstand med
betaling af afdrag og finansielle covenants indtil 15. januar 2012,
selskabsmeddelelse af den 17. januar 2012, hvor Torm oplyste, at afta-
len blev forlaznget til 15. februar 2012,

selskabsmeddelelse af den 16. februar 2012, hvor Torm oplyste, at
aftalen blev forleenget til 1. marts 2012,

selskabsmeddelelse af den 2. marts 2012, hvor Torm oplyste, at aftalen
blev forlzenget til 15. marts 2012,

selskabsmeddelelse af den 4. april 2012, hvor Torm offentliggjorde den
Forelabige Aftale,

selskabsmeddelelse af den 13. april 2012, hvor Torm oplyste, at aftalen
med Bankerne af den 5. december 2011 om midlertidig henstand med
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betaling af afdrag og finansielle covenants blev forleenget til 30. april
2012,

- selskabsmeddelelse af den 11. maj 2012, hvor Torm oplyste, at aftalen
med Bankerne blev forlaenget til 31. maj 2012,

- selskabsmeddelelse af den 1. juni 2012, hvor Torm oplyste, at Torm
forventer, at den Forelgbige Aftale vil blive forlaenget snarest,

- selskabsmeddelelse af den 2. oktober 2012, hvor Torm oplyste, at
Torm havde indgaet Rekonstruktionsaftalen,

- selskabsmeddelelse af den 5. november 2012, hvor Torm oplyste, at
restruktureringen nu var gennemfart.

Torm har yderligere lebende oplyst om selskabets gkonomiske og finansiel-
le situation i halv- og helarsrapporter, samt kvartalsmeddeielser, ligesom
oplysninger om Torms skonomiske og finansielle situation blev fremlagt pa
Torms ordinsere generalforsamling den 23. april 2012. Formandens beret-
ning blev offentliggjort ved selskabsmeddelelse nr. 20 af 23. april 2012.

3. Det retlige grundlag

Reglerne om overtagelsestilbud, herunder pligten tii at fremsaette 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 vaerdipapirhandel m.v. Det
fremgar af bestemmelserne:

"Overdrages en akliepost i et selskab, der har en eller flere aktieklasser oplaget til
handei pé et reguleret marked eller en afternaliv markedsplads, direkte eller incii-
rekte tif en erhverver eller til personer, der handler i forstaelse med denne, skal er-
hververen give alle seiskabets aktionserer mulighed for at afhaende deres aktier p&
identiske betfingelser, hvis overdragelsen medforer, at erhververen opnar bestem-
mende indflydelse over selskabet, jf. stk. 2 og 3.

Stk. 2. Bestemmende indflydelse foreligger, nar erhververen direkte eller indirekte
besidder mere end halvdelen af stemmerettighedeme i et selskab, medmindre det i
saerlige lilfeelde kiart kan pavises, at ef sadant gjerforhold ikke udger bestermmende
indflydelse.

Stk. 3. Besfemmende indflydelse foreligger desuden, ndr en erhiverver, der ikke

ejer mere end halvdelen af stemmerettighederne i et selskab, har

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

2) befajelse til at styre de finansielle og driftsmaessige forhold i et selskab i hen-
hold tif en vediaegt elfer aftale,

3) befgjelse tif at udpege eller afsastte flertallet af mediemmerne i det @verste le-
delsesorgan, og delte organ besidder den bestemmende indflydelse over sel-
skabef, eller
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4) besiddelse over mere end en lredjeds! af stemmerettighederne i selskabet og
det faktiske flertal af stemmeme pa generalforsamiingen eller et tifsvarende or-
gan, og derved besidder den faktiske bestemmende indflydelse over selskabet.”

Det grundlaeggende formal med reglerne om tilbudspligt er at beskytte mi-
noritetsaktionaererne.

Finanstilsynet har efter § 31, stk. 8, i lov om vaerdipapirhandel m.v. mulig-
hed for at fritage fra forpligtelsen til at fremsaette et overtagelsestilbud efter
§ 31, stk. 1, i lov om vaerdipapirhandel m.v., hvis szerlige forhold ger sig
ga=ldende.

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

| forbindelse med skonomi- og erhvervsministerens lovforslag om tilbuds-
pligt ved emissioner, jf. lovforslag nr. L 102 fremsat den 12. marts 2008,
bemzerkes felgende i lovhemaerkningerne om muligheden for at opna di-
spensation fra tilbudspligten:

“Finanstilsynet har i evrigt konkret mulighed for at dispensere fra tilbudspligten, sé-
fremt saerfige omsisendigheder ger sig galdende, jf. § 31, stk. 4. Praksis med hen-
syn 4l anmodning om dispensation fra tilbudspligten efter § 31, stk. 1, er relativ
sparsom. Et eksempel pa et forhold, der efter gaeldende praksis og efter en konkret
vurdering vil kunne medfere dispensation fra tilbudspligten, er rekonstruktionsti-
feelde, hvor udstederens eksistens er direkte truef. Her mé en rekonstruktion for-
venltes af vaere i minoritetsaklionzerernes interesse, og dette vil sdledes kunne ind-
gé i en afvejning af, om der er behov for ef overtagelsestilbud. | tiffaelde, hvor det
ikke har veeret tilsigtet at opnd bestemmende indflydelse vil en dispensation ek-
sempelvis kunne gores betinget af, at erhververen inden for en vis tidsfrist afhaen-
der en del af aktiebeholdningen, s& den bestemmende indflydelse ikke iseengere
besiddes. Derudover kan der stilles som betingelse, at der i perioden, hvor den be-
stemmende indflydelse besiddes, sikres, al erhververen ikke anvender sin be-
stemmende indflydelse i selskabet.”

4. Finanstilsynets vurdering

4.1. Beskyttelsen af minoritetsaktionsererne

Reglere om overtagelsestilbud har til formal at beskytte minoritetsaktionas-
rerne i forbindelse med et kontrolskifte. Minoritetsaktionaerernes interesser
skal saledes tages i betragtning, nar det skal vurderes, om der kan medde-
les dispensation fra tilbudspligten.

| afsnit 4.4 gennemgas Finanstilsynets samlede vurdering af, om en dispen-
sation fra tilbudspligten kan gives, herunder hensynet til minoritetsaktionae-
rernes interesser.
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4.2. Torm er et nedlidende seiskab
Det er Finanstilsynets vurdering, at henset til de forhold

at

at

at

at

at

at

at

at

at

at

Torm, forud for indgaelsen af Rekonstruktionsaftalen, var i
misligholdelse med seiskabets finansielie gaeldsforpligtelser
i sterrelsesordenen USD 1,9 mia., som Bankerne kunne ha-
ve kreevet indfriet med det samme, og Torm ikke havde mid-
ler til at betale gzelden,

uden Rekonstruktionen ville Torm sandsynligvis ikke kunne
skaffe den likviditet, der er n@dvendig for at fortsaette driften,
Torm i Isbet af de seneste ar uden held har forsggt at opna
alternativ egenkapital- elier gasldsfinansiering,

Torm angiveligt ville vaere i risiko for at skulle indgive rekon-
struktions- eller kankursbegeaering, hvis Rekonstruktionen ik-
ke blev gennemfart,

CoCom Bankerne har erklaeret sig enige i, at hvis Rekon-
struktionen ikke blev gennemfert, ville Torm sandsynligvis
have veeret nadt til at indgive rekonstruktions- eller konkurs-
begeering,

De Deltagende TC’ere over for Finanstilsynet har erklaeret,
at Torm var et ngdlidende selskab, og at Torm angiveligt
ville blive erklasret konkurs, hvis Rekonstruktionsaftalen ikke
blev indgéet,

Torm, som felge af Rekonstruktionen, 1) er blevet frigjort fra
betydelige sbende betalingsforpligtelser i henhold til kon-
trakter indgaet med TC'erne, 2) har faet vaesentlige forbed-
ringer af betalingsbetingelser pa dets finansielle gzeld, samt
forbedring af finansielle covenants, saledes at Torm ikke er i
misligholdelse heraf samt 3) har faet tilfert ny arbejdskapital
pa USD 100 mio., hvilket alt i alt vil forbedre Torms finan-
sielle resultat og likviditet,

forslagene om at bemyndige bestyrelsen til at gennemfare
omstruktureringen blev vedtaget ved akklamation pa gene-
ralforsamlingen med kun et lille antal brevstemmer (< 0,5
%), der gik imod forslagene,

aktionsererne blev spurgt pa generalforsamlingen, om de
ville forbeholde sig ret til at kreeve sig indlast af Torm, og in-
gen af aktionzererne @nskede at benytte sig af denne ret,
ledelsen i Torm har stattet Rekonstruktionen, herunder en
dispensation fra tilbudspligten, og har erklaeret sig enig i, at
Torm sandsynligvis ville have vaeret nadsaget til at indgive
rekonstruktions- eller konkursbegaering inden for den naer-
meste fremtid, hvis Rekonstruktionen ikke blev gennemfait,

0og,
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at Torm ikke havde andre aktioneerer eller potentielle investo-
rer end Bankerne og TC’erne, der var i stand til at tegne ka-
pital i selskabet pa vilkdr, som der kunne opnas enighed
om,

er Torm et ngdlidende selskab, hvis eksistens er direkte truet, hvilket ma
anses for at veere en saerlig omsteendighed, der efter en konkret vurdering
kan begrunde en dispensation fra tilbudspligten efter § 31, stk. 1, i lov om
veerdipapirhandel m.v., jf. § 31, stk. 8, i lov om vaerdipapirhandel m.v.

Finanstilsynet lasgger til grund, at Torm, ved at have accepteret de aendrede
vilkar med Bankerne og TC’erne, samtidig har vurderet, at der ikke findes
en bedre alternativ lasning til Rekonstruktionen.

Finanstilsynet bemzerker, at Torms bestyrelsesformand til Finanstilsynet har
oplyst, at det er formandens vurdering, at det matte anses som usandsyn-
ligt, at de eksisterende storaktionaerer, pa tidspunktet for Rekonstruktionen
ville tilfare yderligere kapital. Det underbygges af, at storaktionzererne gav
fuldmagt til formanden til at stemme pa Torms generalforsamling den 23.
april 2012, hvor bestyrelsen fik bemyndigelse til at udvide Torms aktiekapi-
tal, i hvilket tilfaelde de eksisterende aktionzerers ejerandel udvandes mar-
kant.

4.3. Rekonstruktionisaftalen

Som oplyst har Rekonstruktionen medfert en raskke forbedringer i Torms
betalingsforpligtelser og arbejdskapital, hvilket alt i ait vil forbedre Torms
finansielle resultat og likviditet.

De nye covenants, som Torm er blevet underlagt i forbindelse med Rekon-
struktionen, betyder generelt, at Torm vil fortseette som rederi og ikke vil
kunne drive virksomhed udover almindelig rederivirksomhed i relation til
selskabets egne skibe og de skibe, som pt. er chartret af Torm.

En rekonstruktion af Torms aktiekapital har modtaget opbakning fra aktio-
naererne pa den ordingere generalforsamling af den 23. april 2012, hvormed
aktionaererne har accepteret, at deres investering udvandes. Det er derfor
Finanstilsynets vurdering, at selvom Rekonstruktionen udvander aktionae-
rernes ejerandel, sikrer Rekonstruktionen en potentiel mulighed for fremad-
rettet at give aktionasrerne et afkast af deres ejerandel.

4.3.1. Risikofaktorer ved Rekonstruktionsaftalen

I henhold til CoCom Bankerne forventes det, at der sker brud pa LTV-
covenanten i marts 2014. Forste test for brud pad LTV-covenanten finder
sted i juni 2013.
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Viser antagelsen om en flad fragtrate for 2012, og en progressiv stigning i
2013 ikke at holde, kan et brud pa LTV-covenanten potentielt ske allerede 8
méaneder efter rekonstruktionsaftalens indgaelse med deraf falgende mislig-
holdelsesbefajelser til parterne i Rekonstruktionsaftalen.

| forhold til parterne i Rekonstruktionsaftalen, vil selskabets eksistens alene
vazre sikret indtil juni 2013, hvor LTV-covenanten testes forste gang. Et
brud pa covenanten pa det tidspunkt kan betyde, at en eller flere af aftale-
parterne vil paberabe sig misligholdelsesbefajeiser — i yderste fald konkurs-
begeering.

4.4. Finanstilsynets samlede vurdering
Det er Finanstilsynets vurdering, at der fortsat er usikkerhed omkring Torms
fortsatte drift. Dette er baseret pa det forventede brud pa LTV-covenanten.

| den konkrete situation er det dog Finanstilsynets vurdering, at set i forhold
til det formodede alternativ til Rekonstruktionsaftalen, er det i minoritetsakti-
ongrernes interesse, at Torm far reorganiseret sin kapitalstruktur i et forsag
pa at sikre selskabets viderefarelse.

Det er saledes Finanstilsynets vurdering, at gives en dispensation fra til-
budspligten ikke, vil alternativet sandsynligvis vaere en konkursbegsering.
Dette bygger pa CoCom Bankernes egen vurdering, som meddelt Finanstil-
synet i mail af den 29. oktober 2012.

Finanstilsynet finder derfor, at omstzendighederne i forhold til minoritetsakti-
onzererne medfarer, at en dispensation fra tilbudspligten kan gives.

Mht. minoritetsaktionaerernes investering bemasrkes, at uden Rekonstrukti-
onen ville Torm sandsynligvis have veeret ngdsaget til at anmelde rekon-
struktionsbehandling eller indgive en konkursbegaering, hvormed Torms
egenkapital i dette tilfsslde efter al sandsynlighed ville vaere tabt, hvormed
aktionaerernes investering ligeledes matte forventes at veere tabt. | en afvik-
lingssituation, f.eks. konkurs, vil der hojest sandsynligt ikke veere nogen
betaling til aktionasrerne.

Det er pa baggrund af ovenstaende Finanstilsynets samlede vurdering, at
en dispensation fra tilbudspligten bade vil vaere i aktioneerernes og Torms
interesse.

5. Dispensation

Pa baggrund af de foreliggende oplysninger er det Finanstilsynets vurde-
ring, at Bankerne og De Deltagende TC’ere er berettiget til en dispensation
fra tilbudspligten efter § 31, stk. 1, i iov om vaerdipapirhandel m.v., jf. § 31,
stk. 8, i lov om vaerdipapirhandel m.v.
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Bankerne og De Deltagende TC’ere gives hermed dispensation fra tilbuds-
pligten efter § 31, stk. 1 i lov om veerdipapirhandel m.v,, jf. § 31, stk. 8 i lov
om veerdipapirhandel m.v.

Safremt der er spergsmal eller kommentarer til ovenstaende, kan vicekon-
torchef Henrik Kurtmann, tif.: 33 55 83 65 eller fuldmaegtig Jens Christian
Skiffard, tif.: 33 55 83 19 kontaktes.

Henrik Kurtmann Jens Christian Skiffard
vicekontorchef fuldmaegtig



