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[Tekst udeladt]

Den finansielle rekonstruktion indebarer en rakke @ndringer af de
eksisterende aftaleforhold mellem TORM og udvalgte banker og TC'ins
mod, at disse modtager aktier i TORM.

Rekonstruktionen laegger op til, at aktierne tildeles kreditorerne gennem
en selskabsretlig geldskonvertering kombineret med en nedsttelse af
aktiekapitalen for de eksisterende aktionarer. Samlet set udvandes de
eksisterende aktionrer til 10% af aktiekapitalen efter rekonstruktionen.
Aktierne udstedes til et samlet belgb pa ca. 200 mio. USD (655,2 mio.
stk. aktier 4 ca. 1,79 kr./aktie).

Der er tale om en samlet Igsning med de kreditorer (banker og TC'ins),
der har medvirket til rekonstruktionen. [Tekst udeladt] Kreditorerne har
indbyrdes forhandlet om de enkelte galdsposters stilling, verdien af
TC-kontrakter og fordelingen af den aktieudstedelse, der er en fglge af
rekonstruktionen.

Den opgjorte verdi af den geld til bankerne, som skal konverteres, er
10 mio. USD, mens galden til TC'ins udggr 190 mio. USD. Det er i
denne forbindelse oplyst, at efter rekonstruktionen vil bankerne eje ca.
73% af aktierne og TC'ins vil eje ca. 17%. Der er saledes ikke
sammenh@&ng mellem de belgb, som skal konverteres, og
vederleggelsen af de to grupper af kreditorer.

Fondsradet har ved vurderingen af sagen lagt vagt pa fordelingen af de
forpligtelser, som ligger til grund for rekonstruktionen. At fordelingen
af aktierne blandt kreditorerne er en ganske anden anses for en
interpartes aftale mellem kreditorerne. Dette betyder, at bankernes
andel af vederlaget er sat til 5% og ikke til den faktiske andel aktier, de
modtager som fglge af aftaler med de andre kreditorer.

TORM har oplyst, at transaktionen efter virksomhedens opfattelse skal
indregnes og males med udgangspunkt i IFRS 2 Aktiebaseret
vederleggelse. Virksomheden har efter beregning baseret pa IFRS 2,
afsnit 10, vurderet, at det belgb, som skal indregnes i balancen, udggr
200 mio. USD.

Fondsradet har ikke efterprgvet malingen af det opgjorte indskud pa
200 mio. USD, da dette ikke er ngdvendig for at fremkomme med en
udtalelse om anvendelsen af regnskabsreglerne. Fondsradet baserer sin



udtalelse pa de af ledelsen i TORM foretagne vurderinger, som
efterprgvet af virksomhedens revisorer, Deloitte Statsautoriseret
Revisionspartnerselskab og Ernst & Young Godkendt Revisionspartner-
selskab, som vurderingsmend ved kapitalforhgjelsen.

Fondsradet har i forbindelse med vurderingen af det for sagen relevante
regelgrundlag indhentet ekstern, teknisk bistand fra KPMG
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab.'

Fondsradets afggrelse

Det er Fondsradets opfattelse, at den foreslaede finansielle
rekonstruktion skal ses som en samlet transaktion med to separate
komponenter i form af en genforhandling af bankgald og en
genforhandling af TC-kontrakter.

Fondsradet har vurderet, om transaktionen skal indregnes og males med
udgangspunkt i IFRS 2, Aktiebaseret vederleggelse eller efter IFRIC
19, Opfyldelse af finansielle forpligtelser med egenkapitalinstrumenter.
Da der er tale om en kapitaludvidelse, som er planlagt, inden langt de
vasentligste dele af forpligtelserne indregnes forste gang, skal
indregning og maling heraf tage udgangspunkt i IFRS 2.

Et vasentligt element i aftalerne er, at TORM betaler kreditorerne for
rekonstruktionen med aktier. I henhold til IFRS 2, afsnit 10, skal
sadanne betalinger til ikke-medarbejdere som udgangspunkt indregnes
til dagsveerdien af de modtagne tjenesteydelser. Der er saledes tale om
direkte maling af de modtagne tjenesteydelser, jf. IFRS 2, afsnit 10.

For ovenstaende punkter er der enighed mellem TORM og Fondsradet.

Under forudsatning af, at den af TORM opgjorte vaerdi pa de 200 mio.
USD af de modtagne ydelser kan legges til grund, herunder den nomi-
nelle (og ikke faktiske) fordelingen heraf mellem banker og TC'ins, er
det Fondsradets opfattelse, at:

1. Bankg®lden anses for modificeret. Dette er under forudsatning
af, at den endelige test ogsa viser, at nutidsverdien af penge-
stremmene under de eksisterende lanevilkar afviger mindre end
10 % fra nutidsverdien af pengestrgmmene under de nye lane-
vilkar ved anvendelse af den oprindelige effektive rente pa de
eksisterende lan. Virksomheden skal saledes udfgre en ny test af
effekten af de eendrede lanevilkar.

' Jf. bekendtggrelse om lov om vaerdipapirhandel m.v. § 83, stk. 6, 2. pk.



2. De leasingkontrakter pa skibene, som er registreret som
operationelle leasingkontrakter, skal fortsat anses for at vare
operationelle leasingkontrakter. For den del af vederlaget til
TC'ins, som svarer til den bogfgrte gald til TC'ins, som
konverteres 1 forbindelse med rekonstruktionen, vil gelden blot
blive udlignet i rekonstruktionen.

3. Idet omfang vederlaget til TC’ins overstiger den bogfgrte geld,
vil den overskydende verdi skulle anses som forudbetaling for
fremtidige leasingydelser. Forudbetalingen indregnes som en
periodeafgrensningspost. Periodeafgrensningsposten afskrives
over resultatopggrelsen over de enkelte leasingkontrakters lgbe-
tid. Fondsradet er saledes ikke enig i, at vederlaget for a@ndrin-
gen af leasing-kontrakterne skal anses for en betaling for ophe-
velse af kontrakterne. Fondsradet mener derimod, at der er tale
om en modifikation af aftalerne.

4. For de leasingaftaler, som annulleres, skal “forudbetalingen”
indregnes som en omkostning i resultatopggrelse pa tidspunktet
for annulleringen.

5. For de leasingaftaler, som ikke annulleres, skal TORM vurdere,
om der er tale om tabsgivende kontrakter efter bestemmelserne i
IAS 37. Hvis der er tale om tabsgivende kontrakter, skal der
foretages de ngdvendige nedskrivninger af de indregnede forud-
betalinger og gvrige hensattelser til tabsgivende kontrakter.

6. Fondsradet har forstaet, at de finansielle leasingkontrakter
oph@ves straks, hvorfor vederlaget herfor ogsa skal indregnes
straks i resultatopggrelsen, som en del af avanceopggrelse ved
ophgr med indregning af de indregnede finansielle leasingakti-
ver og -forpligtelser.

Uddybning af sagen
For en konkret begrundelse og vurdering af forholdet henvises til
sagsfremstillingen, som er vedlagt dette brev.

Sagsfremstillingen indeholder yderligere betragtninger omkring
konstruktionen. Som led heri gor Fondsradet opmarksom pa andre
forhold, som skal tages i betragtning ved den regnskabsmassige
behandling af konstruktionen.



Fondsradet er ogsa opmarksom pa, at de enkelte transaktioner, som
indgar i konstruktionen, som udgangspunkt er omfattet af serlige
bestemmelser i [FRS.

Da Fondsradet har valgt at anse konstruktionen som en samlet
transaktion efter IFRS 2, er der ikke lagt vaegt pa sadanne sarlige
bestemmelser, f.eks. i IAS 39 om maling af geeld ved fgrste indregning
og IFRIC 19, Opfyldelse af finansielle forpligtelser med
egenkapitalinstrumenter.

Sagsfremstillingen indeholder dog en rekke kommentarer i forhold til
de detaljerede bestemmelser, da dette vurderes som nyttigt for
forstaelsen af sagen.

Klagevejledning

Afggrelsen kan indbringes for Erhvervsanken@vnet, Dahlerups Pakhus,
Langelinie Allé 17, 2100 Kgbenhavn @, senest 4 uger efter, at
afggrelsen er meddelt virksomheden®.

Afslutning
Udtalelsen er sendt med bade almindelig post og pr. e-post, ligesom en
kopi er sendt til Deloitte Statsautoriseret Revisionspartnerselskab.

Med venlig hilsen
Pa Fondsradets vegne

Jan-Christian Nilsen
Chefkonsulent

TIf. direkte 25 32 82 42
E-post jannil @erst.dk

2 Jf. arsregnskabslovens § 163, stk. 3, jf. veerdipapirhandelslovens § 88, stk. 1.



Sagsfremstilling

Beskrivelse af sagen
Nedenstaende beskrivelse af virksomhedens forhold er baseret pa de in-
formationer, Fondsradet har modtaget fra TORM.

TORM er - som det blandt andet er beskrevet i arsrapporten for 2011 -
som fglge af fragtraternes udvikling kommet i en yderst kritisk situation,
og bestyrelsen og direktionen har i de senere ar arbejdet pa at skabe en
robust kapitalstruktur og en afbalanceret likviditetsmessig situation.

Som led heri er der lgbende undersggt forskellige Igsningsmuligheder,
herunder er der fgrt forhandlinger med finansielle og industrielle investo-
rer med henblik pa en veasentlig tilfgrsel af ny kapital. TORM har desu-
den undersggt forskellige muligheder for udstedelse af obligationer samt
arbejdet pa en tilfgrsel af ny egenkapital gennem en fortegningsretsemis-
sion, uden at det har kunnet gennemfgres.

I slutningen af november 2011 stod det klart, at TORM ikke ville vaere i
stand til at betale de ydelser pa virksomhedens bankgald, som forfaldt i
december 2011, uden efterfglgende at Igbe tgr for likviditet.

TORM accepterede derfor pr. 22. november 2011, at bankerne nedsatte
en forhandlingsgruppe med henblik pa at skabe grundlag for en finansiel
rekonstruktion af virksomheden. I forlengelse heraf indgik TORM i pe-
rioden fra den 28. november 2011 og frem en rekke standstill-aftaler
med virksomhedens banker og efterfglgende (fra marts/april 2012) ogsa
en rekke af de skibsejere, som udlejer skibe til TORM.

Disse skibsejere er i det fglgende ben@vnt "TC’ins”.

[Tekst udeladt]

Det var endvidere en betingelse, at virksomhedens ledelse forpligtede sig
til at arbejde for en rekonstruktionslgsning sammen med bankerne.
Standstill-aftalerne er efterfglgende blevet forlenget ad flere omgange,
men siden 31. maj 2012 er der ikke sket yderligere forlaengelser.

I de sidste syv maneder har TORM, bankerne og TC'ins arbejdet pa en
finansiel rekonstruktion, der vil ggre det muligt for TORM at fortsatte
sine aktiviteter uden en indenretlig rekonstruktions- eller konkursbehand-
ling.



TORM offentliggjorde den 4. april 2012, at virksomheden havde indgéet
en betinget principaftale ("Heads of Terms”) med bankernes forhand-
lingsgruppe og de stgrste TC'ins om en finansiel rekonstruktionslgsning.

Lgsningen indebarer blandt andet, at bankerne stiller ny arbejdskapital til
radighed for TORM og giver betydelig henstand med betaling af renter
og afdrag, samt at hovedparten af virksomhedens charter-kontrakter med
TC'ins @ndres, saledes at raterne tilpasses det nuverende markedsniveau.
Samtidig var det en betingelse for bankerne, at TORMs ledelse forpligte-
de sig til ikke aktivt at afsgge andre rekonstruktionsmuligheder end den
af bankerne og TC’ins anviste. Siden da har parterne arbejdet med at
etablere det endelige aftalegrundlag i form af en rekonstruktionsaftale
("Restructuring Agreement").

[Tekst udeladt]

Restructuring Agreement:
Hovedprincipperne i Restructuring Agreement er fglgende:

Bankgald

. Bankerne giver afkald pa ethvert krav som fglge af mislig-
holdelse af TORMs kreditfaciliteter.

. Der gives henstand med betaling af afdrag pa den samlede
bankgeld pa ca. USD 1,8 mia. indtil 31. december 2016, dog
saledes at der skal betales minimumsafdrag pa den bedst sik-
rede gald, samt at der i gvrigt skal betales afdrag i det om-
fang, TORMs likviditet overstiger et aftalt belgb.

o Rentesatserne forhgjes i forhold til de rentesatser, der er gal-
dende for TORMs nuvarende laneaftaler.

. Rente betales (efter bedste evne) “pay if you can” i de farste
to ar.

. Der stilles ny arbejdskapital i form af en kreditfacilitet pa
USD 100 mio. til radighed for TORM i en to-arig periode.

. Bankernes honorar herfor er i Restructuring Agreement fast-
sat til USD 10 mio., der vederlegges som anfgrt nedenfor.

TC'ins
. TC'ins giver afkald pa ethvert krav foranlediget af mislighol-

delse af time charter-kontrakterne (operationelle leasingkon-
trakter).



. TC'ins accepterer (i lyset af alternativet), at aftalerne vedrg-
rende indchartret tonnage til TORM @ndres permanent, séle-
des at raterne reduceres til det aktuelle markedsniveau eller
lige derunder (med en fordeling mellem TORM og TC'ins,
hvis de faktiske rater viser sig at vaere hgjere eller lavere end
det nye niveau), eller at kontrakterne nu kan oph&ves efter
TC'ins' eget valg. Disse @ndringer af charter-kontrakterne vil
medfgre afggrende besparelser for TORM og tilsvarende
mindre indtegter for TC'ins.

o TC'ins' krav som fglge af reducerede rater 1 henhold til char-
ter-kontrakterne med TORM udggr i alt USD 270 mio., op-
gjort som den ikke-diskonterede forskel mellem de nuveren-
de, kontraktligt fastsatte rater og de genforhandlede mini-
mumsrater.

o For dette krav modtager TC'ins 1 henhold til Restructuring
Agreement USD 190 mio., der vederlegges som anfgrt ne-
denfor.

Det er oplyst, at de USD 270 mio. er udtryk for forskellen mellem lea-
singydelserne 1 henhold til kontrakterne og det belgb, som skulle betales,
hvis kontrakterne skulle indgas pa nuvarende tidspunkt pa markedsmees-
sige vilkar.

Der er saledes tale om langsigtede kontrakter, som er indgaet pa et tids-
punkt, hvor priserne for at indga operationelle leasingkontrakter pa skibe
var vaesentligt hgjere end de nuvaerende priser.

Aftalen med TC'ins reducerer ikke den forpligtelse, TORM har til at be-
tale for kontrakterne. Effekten er derimod, at en del af betalingen frem-
rykkes og samtidig konverteres til aktiekapital.

Forpligtelsen skal honoreres, uanset om TC'ins valger at ophazve lea-
singkontrakterne, eller om de fortsetter til den lavere leje. Hvis de opha-
ver kontrakterne, skal vederlaget ses som udtryk for det tab, TC'ins far
ved at skulle indga nye kontrakter i det nuvaerende marked.

Den selskabsretlige gennemfgrelse af Restructuring Agreement:
Bankernes og TC'ins' samlede krav mod TORM, opstaet som konsekvens
af indgaelsen af Restructuring Agreement, jf. ovenfor, udggr USD 200
mio. Dette bestar af USD 10 mio. til bankerne og USD 190 mio. til TC'-
ins.



Fordelingen internt mellem bankerne og TC’ins af den samlede gald til
konvertering er aftalt mellem bankerne og TC’ins uden TORMs involve-
ring. I konsekvens heraf vil den endelige fordeling af virksomhedens
aktiekapital efter gennemfg@relsen af konverteringen blive ca. 73 % til
bankerne og ca. 17 % til TC’ins, mens de nuverende aktionzrer som
navnt vil fa deres aktuelle ejerskab reduceret til ca. 10 %.

Der gelder ingen optjeningsvilkar for de nye aktier, som udstedes til
bankerne og TC’ins som led i Restructuring Agreement, og da der over-
for virksomheden ikke gelder nogen aftalemassige lock-up begransnin-
ger 1 relation til videresalg, vil aktierne efter aftalen kunne s®lges straks
efter udstedelsen.

Ovenstaende aftale indebarer, at bankerne ved deres konvertering af
USD 10 mio. har opnaet aktier svarende til ca. 73 % af aktiekapitalen i
virksomheden, mens TC’ins, som har konverteret USD 190 mio., kun har
faet en ejerandel pa 17 %.

Erhvervsstyrelsen har oplyst, at styrelsen ikke har bemerkninger til den-
ne fordeling af aktierne. Fordelingen beror pa en aftale mellem aktione-
rerne. Det, der er afggrende selskabsretligt, er, at der er tale om en ind-
regnet forpligtelse pa mindst USD 200 mio.

TORM:s bgrsveerdi:

Trods TORMs gkonomiske vanskeligheder handles virksomhedens aktier
stadig pa NASDAQ OMX Kgbenhavn (aktien er dog overfgrt til observa-
tionslisten). TORMs nuvarende bgrsvardi kan opggres til ca. USD 30
mio. baseret pa den nuverende aktiekurs (i niveauet kr. 2,40 pr. aktie).
Dette svarer til, at de aktier, der skal udstedes i henhold til Restructuring
Agreement, har en teoretisk verdi pa ca. USD 270 mio. (90 %).

Nedenfor er gengivet henholdsvis den gennemsnitlige aktiekurs og den
gennemsnitlige daglige aktievolumen i en reekke centrale perioder i 2012.
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Periode Periode Periode Periode Periode Periode
indtil of- indtil of- indtil ge- | indtil “ryg- | indtil of- efter of-
fentliggg- | fentliggg- | neralfor- | ter”imar- | fentliggg- | fentliggg-

relse af relse af samling kedet relse af Q2 | relse af Q2
arsrapport | Heads of

Terms

Periode 1/1-29/2 | 1/3-3/4 | 4/4-22/4 23/4 — 18/7 - 21/8 -

2012 2012 2012 17/72012 | 20/8 2012 | 17/9 2012
Gennem-
snitlig
aktiekurs 4,25 3,16 2,72 2,15 2,85
(kr. pr.
aktie)
Gennem-
snitlig
aktie-

97.142 229.330 156.848 82.896 138.744 86.185

volumen
(antal akti-
er)

Der finder saledes fortsat en daglig kursfastsattelse sted. Som det frem-
gar ovenfor, er der imidlertid siden TORMs generalforsamling, hvor kon-
sekvenserne af den forudsatte rekonstruktionsaftale blev behandlet i de-
taljer, sket et vaesentligt fald i transaktionsvolumen.

Hvis TORMs flade blev opgjort til maglervurderingen pr. 30. juni 2012
pa USD 1.370 mio., ville virksomhedens indre verdi vere negativ med
USD 388 mio. Formodentlig ville virksomhedens indre vardi i et kon-
kursscenarie (som antages at vare alternativet til den forhandlede uden-
retlige rekonstruktionslgsning) vare endnu mere negativ, og savel ban-
kerne som TC’ins ville i en sadan situation blive pafgrt betydelige tab.

TORM har i forbindelse med indgaelsen af Restructuring Agreement
indhentet en fairness opinion fra en ekstern investeringsbank, som vurde-

rer aftalen som “fair”

[Tekst udeladt]

Baseret pa ovenstaende argumentation vurderer TORM de regnskabs-
massige konsekvenser som fglger:
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Postering 1: Bogfaring
vederlag til banker
(mio. USD)

Debet

Kredit

Bankgald

10

Aftalt geeld til banker

10

Postering 2: Bogfering
vederlag til TC’ins (mio.
USD)

Debet

Kredit

TC hyre (resultatopggrel-
se)

1394

Tab ved salg af skibe

18,5

Skyldig TC hyre

32,7

Aftalt geeld til TC'ins

190

Postering 3: Bogfaring af
kapitalforhgjelse (mio.
USD)

Debet

Kredit

Aftalt geeld til banker

10

Aftalt geeld til TC'ins

190

Egenkapital (aktiekapital
pa USD 6,6 mio. og over-
kurs pa USD 193,4 mio.)

200

Virksomhedens revisor har oplyst, at de er enige i den af virksomheden
foresldede regnskabsmassige behandling.

Fondsradets vurdering

Henset til at virksomheden har behov for et hurtigt svar, har Fondsradet
besluttet ikke at efterprgve de oplysninger, som virksomheden er frem-

kommet med.
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Fondsradet har derfor lagt virksomhedens beskrivelse til grund for vurde-
ringen. Dette indebarer samtidig, at Fondsradet kan fremkomme med en
anden vurdering af sagen, hvis det pa et senere tidspunkt viser sig, at de
modtagne oplysninger er mangelfulde.

Fondsradet har bemarket, at virksomhedens revisor, Deloitte, Statsauto-
riseret Revisionspartnerselskab, er enige med virksomhedens foreslaede
regnskabsmessige behandling af transaktionen.

De enkelte problemstillinger, som virksomheden har fremfgrt, er beskre-
vet nedenfor.

Overordnet overvejelse om regnskabsmeessig behandling af elementerne i
den finansielle rekonstruktion

Det er Fondsradets opfattelse, at den foreslaede finansielle
rekonstruktion skal ses som en samlet transaktion med to separate
komponenter i form af en genforhandling af bankg®ld og en
genforhandling af TC-kontrakter.

Bankgceld

Den regnskabsmessige behandling af en genforhandling af banklan
indebarer en vurdering af, om der er tale om en omlagning af
eksisterende lan eller om indfrielse/optagelse af nye lan. Fastleggelsen
heraf skal omfatte en kvantitativ analyse, hvori blandt andet indgar
betalte omkostninger i forbindelse med transaktionen.

I litteraturen diskuteres det, om den kvantitative analyse skal suppleres
med en kvalitativ analyse, jf. nedenfor.

Tabellen nedenfor gengiver kort, hvad TORM modtager fra og betaler
til bankerne for indga aftalen.
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Hvad ""modtager' TORM fra
bankerne

Hvad betaler TORM til bankerne

Adgang til ny arbejdskapital (100
mio. USD)

Ingen nedsattelse af gelden
Henstand med betaling af ren-
ter/afdrag

Aktier (ultimativt ca. 73 % ejer-
andel)

Hgjere rentemarginal

Afgivelse af visse optionsret-
tigheder vedr. op til 22 skibe

Nye betingelser i laneaftalen (co-
venants)

Afkald pa krav som fglge af over-
treedelser af eksisterende lanevilkar
Refinansieringsydelse

TC-kontrakter

En genforhandling af TC-kontrakter, som er leasingaftaler pa skibe,
indebarer tilsvarende en kvalitativ analyse af de aftalte @ndringer
inklusive betalinger i forbindelse hermed, herunder revurdering af
leasingaftalernes klassifikation som finansielle/operationelle leases,
incitamentsbetalinger, forudbetalinger m.m.

Tabellen nedenfor gengiver kort, hvad TORM modtager fra og betaler
til TC’ins for indga aftalen.

Hvad 'modtager'' TORM fra Hvad betaler TORM til TC'ins
TC'ins

Neds®ttelse af fremtidige fragtra- Aktier (ultimativt ca. 17 % ejer-
ter andel)

Afkald pa krav som fglge af brud TC'ins kan frit opsige TC-
pa covenants kontrakter

Vederleeggelse

Et vasentligt element i aftalerne er, at TORM betaler kreditorerne for
rekonstruktionen med aktier. I henhold til IFRS 2, Aktiebaseret
vederleggelse skal sadanne betalinger til ikke-medarbejdere som
udgangspunkt indregnes til dagsverdien af de modtagne
tjienesteydelser. Kun undtagelsesvis, nar dagsvardien af ydelserne ikke
kan fastsettes direkte, kan ydelserne verdiansettes indirekte pa
baggrund af dagsverdien af de betalte aktier. Dette forudsatter dog, at
dagsverdien af de vederlagte aktier kan opggres palideligt.
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Udfordringer vedrorende vederleggelsen

Den regnskabsmassige behandling af transaktioner, der omfatter
omlagning/indfrielse af gald, aktiebaserede betalinger og lignende
baseres pa dagsverdier, enten dagsverdien af det, der modtages, eller
dagsvardien af det, der afgives.

I en virksomhed, der er under finansiel rekonstruktion, er det vanskeligt
og forbundet med vesentlige skgn at fastsette dagsvardier af gaelds- og
egenkapitalinstrumenter. Malingen (verdiansattelsen) af
geldsinstrumenter indebarer skgn over egen kreditvaerdighed.
Bgrskursen for virksomhedens egenkapitalinstrumenter kan vare
pavirket af lav omseattelighed og irrationel adferd blandt investorer.

[Tekst udeladt]

Fondsradet har ikke vurderet, om bgrskursen i den konkrete sag er
udtryk for den reelle dagsverdi af aktierne. Arsagen er, at TORM er af
den opfattelse, at de modtagne ydelser kan opggres til dagsvaerdi
direkte. En maling baseret pa aktiernes dagsveerdi er ogsa alene
anvendelig, nar dagsvardien af de modtagne services ikke kan opggres
palideligt, jf. IFRS 2, afsnit 10.

[Tekst udeladt]
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Regnskabsmaessige konsekvenser af genforhandling af eksisterende
lanevilkar

Beskrivelse af de regnskabsmeessige bestemmelser vedrgrende cendringer
af lanevilkar

Som en del af den finansielle rekonstruktion har TORM indgaet en
aftale med bankerne om @ndring af de eksisterende lanevilkar. Ved en
@ndring af eksisterende lanevilkar med en langiver skal det &ndrede lan
anses som varende et nyoptaget lan, hvis - og kun hvis - lanevilkarene
er vaesentligt @ndret, jf. IAS 39, afsnit 40.

Lanevilkarene vil vere veasentligt endret i de tilfelde, hvor en
kvantitativ test viser en afgivelse pa 10 % eller mere mellem
nutidsverdien af de forventede pengestrgmmene under de eksisterende
lanevilkar og nutidsverdien af pengestrgmmene under de nye
lanevilkar, jf. IAS 39.AG 62.

Inden udfgrelsen af den kvantitative test skal den amortiserede kostpris
for det eller de eksisterende lan genberegnes baseret pa faktiske
omstendigheder. Safremt lanet er til omgaende betaling grundet
misligholdelse, vil den regnskabsmassige verdi vere lig med den
nominelle vardi, jf. IAS 39.AG 8. Eventuelle forskelle mellem den
regnskabsmassige vaerdi fgr genberegning og den genberegnede
amortiserede kostpris (nominelle vardi) skal indregnes i resultatet.

KPMG er, som Fondsradets radgivere, af den opfattelse, at den
kvantitative test skal suppleres med en kvalitativ vurdering, hvis den
kvantitative test viser en afvigelse pa mindre end 10 %. Formalet med
den kvalitative vurdering er at identificere vasentlige @ndringer i
lanevilkarene, som ikke afspejles i den kvantitative test. Det skal i
midlertidigt bemarkes, at praksis for anvendelse af den kvalitative
vurdering er uensartet. En alternativ fortolkning af IFRS som godkendt
af EU abner saledes mulighed for, at anvendelse af den kvalitative
vurdering ikke er krevet, men er et valg af regnskabspraksis.

De tre trin i vurderingen af, om lanevilkarene er vaesentligt @ndret, er
illustreret nedenfor:
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Vurdering af, om eendringerne af
lanevilkar omfatter hele eller dele
af lanet (unit of account)

Kvantitativ test af, om
—1 lanevilkarene er veesentligt
endret (10% test)

Nej

Ja

Nej
Kvalitativ vurdering af, om
lanevilkar er vaesentligt eendret

Ja
v A

Ophgr med indregning af
» eksisterende lan og indregn nyt
lan til dagsveerdi

Fortsaet med indregning af
eksisterende lan

Fondsradet har ikke taget stilling til, om en kvalitativ test konkret er
ngdvendig. Dette skyldes fgrst og fremmest, at lovgrundlaget er uklart.

Trin 1: Vurdering af om eendringerne af lanevilkar omfatter hele eller
dele af ldanet (unit of account)

Som udgangspunkt skal @ndringerne af eksisterende lanevilkar mellem
lantager og langiver vurderes instrument for instrument samt langiver
for langiver.

I visse tilfelde vil en lantager imidlertid foretage en samlet forhandling
af endring af vilkarene for flere instrumenter med en langiver pa én
gang. Efter Fondsradets opfattelse skal @ndringerne anses som varende
én samlet aftale, hvis:

e @®ndringerne er aftalt samtidigt eller i forl&ngelse af hinanden,
e @ndringerne er indgaet med samme modpart, og
e de underliggende risici for de forskellige instrumenter er ensartet

Dette er inspireret af IAS 39, IG, B6.

IFRS, som godkendt af EU, er tavs i relation til, om et lanearrangement
omfattende flere langivere udggr et enkelt lan eller flere separate lan.
Det er dog Fondsradets opfattelse, at denne vurdering ma bero pa de
juridiske og materielle betingelser og vilkar for lanearrangementet med
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langiverne. Faktorer, der enkeltvis eller i kombination indikerer, at
lantager har optaget separate lan hos flere langivere, er:

e Lanevilkarene varierer fra langiver til langiver

e Lantager har valgfrihed i relation til tilbagebetaling af de enkelte
lan, idet tilbagebetalinger ikke er aftalt pa forhand med langiverne

e Lantager og den enkelte langiver kan valge at forhandle lanevilkar
uafthaengig af og uden godkendelse fra de gvrige langivere

Fondsradet har ikke modtaget oplysninger relateret til de oprindelige
laneaftaler og parternes mulighed for at foretage uafhangige
forhandlinger relateret til lanevilkdrene. Som fglge af TORMs
misligholdelse, har TORM dog efter det oplyste alene kunnet forhandle
samlet med langiverne, idet alle lan er forfaldne.

Baseret pa disse omstendigheder er det Fondsradets opfattelse, at
TORM skal anse @ndringerne til de eksisterende lan som en samlet
aftale.

Eftersom @ndringerne til de eksisterende lan samt den nye
arbejdskapitalfacilitet er forhandlet samlet, skal det tillige vurderes, om
den nye facilitet skal indga i savel den kvantitative som kvalitative
vurdering. TORM har i sin forespgrgsel anfgrt fglgende om den nye
facilitet:

"Da den nye kreditfacilitet pa USD 100 mio. er til brug for TORMs operatio-

nelle likviditetsbehov og er til markedsrente, skal denne ikke indga i 710 %-
testen" i IAS 39.AG62."

Efter Fondsradets opfattelse er prisfastsattelsen af og formalet med den
nye arbejdskapitalfacilitet ikke afggrende for, om den skal indga i 10 %
testen. Efter Fondsradets opfattelse er det afggrende derimod, om
TORM efterfglgende vil have mulighed for at @ndre pa vilkarene til
arbejdskapitalfaciliteten uafhangig af de gvrige lan og langivere, samt
om faciliteten er forhandlet sammen med de ¢@vrige instrumenter.
Baseret pa de modtagne oplysninger er det Fondsradets forstaelse, at
lanene under den nye lanepakke er omfattet af en samlet aftale og kan
derfor alene &ndres ved godkendelse af samtlige banker.

Baseret pa de modtagne oplysninger er Fondsradet derfor ikke enige
med TORMs behandling af arbejdskapitalfaciliteten ved udfgrelsen af
den kvantitative test. Efter Fondsradets vurdering skal endringerne til
lanevilkarene med bankerne anses som en samlet aftale omfattende de
eksisterende 1an og den nye arbejdskapitalfacilitet.
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Trin 2: Kvantitative test

Som omtalt indledningsvis vil lanevilkarene vere vesentligt endret i
det tilfelde, hvor nutidsverdien af pengestremmene under de
eksisterende lanevilkar afviger mere end 10 % fra nutidsverdien af
pengestrgmmene under de nye lanevilkar ved anvendelse af den
oprindelige effektive rente pa de eksisterende lan.

Ved opggrelse af den kvantitative test er nutidsvaerdien af
pengestrgmmene under de eksisterende lanevilkar identisk med den
samlede udestaende hovedstol, idet TORM har misligholdt de
eksisterende laneaftaler.

Pengestrsmmene under de nye lanevilkar skal opggres baseret pa de
nye vilkar tillagt belgb betalt til eller pa vegne af bankerne. Efter
Fondsradets opfattelse skal TORM ved opggrelsen af den kvantitative
test inkludere fglgende:

e Forventede fremtidige rentebetalinger og afdrag baseret pa de
@ndrede lanevilkar for alle galdsinstrumenter, inklusiv
arbejdskapitalfacilitet.

e Rekonstruktionshonorar til bankerne pa 10 mio. USD.

e Dagsverdien af de til bankerne afgivne aktier, i det omfang den
overstiger rekonstruktionshonoraret pa 10 mio. USD.

Efter det oplyste har TORM beregnet nutidsvaerdien af forventede
fremtidige rentebetalinger og afdrag samt rekonstruktionshonorar til
1.855 mio. USD, svarende til en afvigelse pa 2,7 % i forhold til en
verdi pa 1.806 mio. USD pr. 30. juni 2012.

Ud fra de modtagne oplysninger udggr den nominelle vardi 1.800 mio.
USD. Som fglge af, at gelden dermed er til omgaende betaling pa
forhandlingstidspunktet, burde den kvantitative test derfor vare baseret
pa den nominelle verdi.

Fondsradet har pa grund af det tidsmeessige aspekt ikke foretaget en
selvstendig vurdering af andre forhold 1 den kvantitative test.

Det er som nzvnt ovenfor Fondsradets opfattelse, at dagsvardien® af de
afgivne aktier til bankerne (i det omfang dagsvardien overstiger 10
mio. USD) og den nye arbejdskapitalfacilitet skal indga i den
kvantitative test. Disse indgar tilsyneladende ikke i TORMs beregning.

3 Dagsvzrdien beregnes normalt med udgangspunkt i bgrskursen.
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Det er i denne forbindelse Fondsradets opfattelse, at det er den nominel-
le (og ikke den faktiske) fordelingen af vederlaget mellem banker og
TC'ins, der skal legges til grund. Dvs., at der ikke skal tages hensyn til,
at kreditorerne har valgt en anden fordeling end den nominelle.

Hvis den samlede effekt af aktierne og den nye arbejdskapitalfacilitet
oversteg 7,3 % (svarende til en samlet veerdi af disse pa mere end ca.
130 mio. USD), ville @ndringerne i lanevilkarene dermed vere
vasentlige. I denne situation vil TORM derfor skulle ophgre med
indregning af den eksisterende geld samt indregne en ny gald.

Nutidsverdien af arbejdskapitalfaciliteten vil athenge af stgrrelsen og
perioden af treekket. Nutidsverdien vil formentlig vere hgjere end det
nominelle trek som fglge af, at den nominelle rente formentlig er
hgjere end den vagtede effektive rente pa de gvrige eksisterende lan.

Regnskabsmeessig behandling, hvis omlegning resulterer i fortsat ind-
regning af den eksisterende geeld

Hvis den kvantitative afvigelse er mindre end 10 %, skal TORM
fortsette med at indregne den eksisterende geld, og transaktionen
pavirker ikke resultatet pa omlegningstidspunktet.

Konsekvensen heraf er, at rekonstruktionshonoraret pa 10 mio. USD
med tilleg af verdien af de afgivne aktier, 1 det omfang dagsvardien af
disse overstiger 10 mio. USD, skal fratrekkes i den regnskabsmassige
vaerdi af den eksisterende gald.

Forskellen mellem den nye regnskabsmassige vaerdi og den nominelle
veerdi af gelden amortiseres herefter via resultatet som et tilleg til den
nominelle rente over lanenes forventede lgbetid ved anvendelse af den
effektive rentes metode. TORMs eksisterende kreditfaciliteter vil vaere
blevet modificeret og veerdien af vederlaget til bankerne pa ca. USD 10
mio. skal derfor behandles som en laneomkostning, der amortiseres
over lanenes lgbetid, jf. IAS 39.40 og IAS 39.AG62)

Regnskabsmeessig behandling, hvis omlegning resulterer i en ny geeld
Hvis den kvantitative afvigelse er 10 % eller mere pa
omlegningstidspunktet skal TORM ophgre med at indregne den
eksisterende gald samt indregne en ny gald til dagsveardi.

Forskellen mellem pa den ene side dagsverdien pa den nye geld og pa
den anden side summen af den regnskabsmassige vardi af den
eksisterende gald, rekonstruktionshonoraret pa 10 mio. USD og den del
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af dagsverdien af de afgivne aktier, der overstiger 10 mio. USD, skal
indregnes som gevinst eller tab i resultatet.

I modsetning til en normal laneoptagelse er det alene stempelgebyr og
lignende, som fratrekkes i dagsvardien af den nye gald ved forste
indregning. @vrige transaktionsomkostninger skal indregnes i
resultatopggrelsen.

Den nye geld males efterfglgende til amortiseret kostpris.

Konklusion pa Fondsradets vurdering af de regnskabsmaessige
konsekvenser af kapitalforhgjelsen

Fondsradet har vurderet, om transaktionen skal indregnes og males med
udgangspunkt i IFRS 2, Aktiebaseret vederleggelse eller efter IFRIC
19, Opfyldelse af finansielle forpligtelser med egenkapitalinstrumenter.
Da der er tale om en kapitaludvidelse, som er planlagt, inden langt de
vasentligste dele af forpligtelserne indregnes fogrste gang, skal
indregning og maling heraf tage udgangspunkt i IFRS 2.

Et vasentligt element i aftalerne er, at TORM betaler kreditorerne for
rekonstruktionen med aktier. I henhold til IFRS 2, afsnit 10, skal
sadanne betalinger til ikke-medarbejdere som udgangspunkt indregnes
til dagsveerdien af de modtagne tjenesteydelser. Der er saledes tale om
direkte maling af de modtagne tjenesteydelser, jf. IFRS 2, afsnit 10.

Konklusion pa Fondsradets vurdering af de regnskabsmaessige
konsekvenser for den indregnede bankgzeld

TORM har vurderet, at genforhandlingen af vilkar for bankgalden
regnskabsmessigt skal behandles som en modifikation af den
eksisterende bankgeld.

Efter det oplyste har TORM i denne vurdering ikke medtaget den del af
dagsverdien af de afgivne aktier, der matte overstige
rekonstruktionshonoraret pa 10 mio. USD, samt den nye
arbejdskapitalfacilitet.

Det er Fondsradets opfattelse, at disse skal indga i den kvantitative test,
idet den finansielle restruktureringsaftale er at anse som én samlet
aftale.

Efter Fondsradets vurdering vil genforhandlingen af lanevilkarene
skulle behandles som indfrielse af eksisterende g&ld og indregning af
en ny gald, hvis den samlede effekt af disse yderligere komponenter
udggr mere end ca. 130 mio. USD.
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Hvis vederlaget ikke overstiger dette belgb, er Fondsradet enig med
TORM i, at de @ndrede vilkar skal behandle som en modifikation.

Det er TORMs opfattelse, at vederlaget til bankerne pa ca. USD 10 mio.

skal behandles som en laneomkostning, der amortiseres over lanenes
Igbetid, jf. IAS 39 afsnit 40 og IAS 39.AG62.

Under foruds®tning af, at de af TORM opgjorte vaerdier er korrekte,
herunder at der er tale om en modifikation af lanet, er Fondsradet enig i
denne vurdering.

Konklusion pa Fondsradets vurdering af de regnskabsmaessige
konsekvenser af genforhandling af eksisterende leasingaftaler
(TC'ins)

Ifglge det oplyste er de fleste TC-kontrakter m.v., der indgar under
begrebet "TC'ins", klassificeret som operationelle leasingkontrakter
efter IAS 17.

Vederlaget vedrgrende de operationelle leasingkontrakter udggr saledes
168,9 mio. USD, mens de resterende 21,1 mio. USD er udtryk for tab
ved annullering af finansielle leasingkontrakter.

Klassifikation af leasingaftaler finder som udgangspunkt sted pa
indgaelsestidspunktet, jf. IAS 17, afsnit 13. Klassifikationen @ndres
ikke efterfplgende, medmindre selve leasingaftalen modificeres.

Den finansielle rekonstruktion indebarer en genforhandling af
leasingaftalerne med TC'ins, primart om endrede betalingsvilkar,
opsigelsesmuligheder m.v., som er en modifikation af aftalerne.
Klassifikationen af leasingaftalerne skal derfor genvurderes.

Det er Fondsradets umiddelbare vurdering, at modifikationerne af
leasingaftalerne, som primeart ifglge de forelagte oplysninger vedrgrer
fremrykket betaling af dele af de fremtidige leasingydelser, tildeling af
opsigelsesmuligheder til TC'ins samt betaling af skyldige og dele af
fremtidige leasingydelser med aktier, ikke vil fgre til en endret
klassifikation af de operationelle leasingaftalerne. De forventes saledes
fortsat at vare operationelle leasingaftaler.

Nar operationelle leasingaftaler modificeres, skal de nye vilkar for
leasingaftalerne afspejles 1 de leasingomkostninger, der indregnes over
den resterende leasingperiode.
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Det vasentligste element i denne vurdering er efter Fondsradets
opfattelse vardien af den vederleggelse, som TC'ins modtager i
rekonstruktionen:

e For den del af vederlaget til TC'ins, som svarer til den bogfgrte
geld til TC'ins, som konverteres 1 forbindelse med
rekonstruktionen, vil galden blot blive udlignet i
rekonstruktionen.

e [ det omfang vederlaget overstiger den bogfgrte geld, vil den
overskydende verdi skulle anses som forudbetaling for
fremtidige leasingydelser. Forudbetalingen indregnes som en
periodeafgrensningspost og overfgres til resultatet over
Igbetiden af de enkelte, forudbetalte TC'ins.

e For de leasingaftaler, som annulleres, skal “forudbetalingen”
indregnes i resultatopggrelsen pa tidspunktet for annulleringen.

For de leasingaftaler, som ikke annulleres, skal TORM vurdere, om der
er tale om tabsgivende kontrakter efter bestemmelserne i IAS 37. Hvis
der er tale om tabsgivende kontrakter, skal der foretages de ngdvendige
nedskrivninger af den indregnede forudbetaling samt gvrige hensettel-
ser til tabsgivende kontrakter.

Fondsradet har forstaet, at de finansielle leasingkontrakter opheaves
straks, hvorfor vederlaget herfor ogsa skal indregnes straks i
resultatopggrelsen.

Fondsradet er saledes ikke enige i, at leasingkontrakterne kan anses for
annullerede og erstattet af nye kontrakter. Resultatet af Fondsradets
vurdering og TORMs vurdering kan dog i praksis blive den samme, da
der efter det oplyste vil vaere et vasentligt nedskrivningsbehov i forhold
til de “forudbetalte” leasingydelser.



