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Dispensation fra forpligtelsen til at fremsaette
overtagelsestilbud til aktionaererne i Nordic
Shipholding A/S

Gorrissen Federspiel ("GF”) har som advokat for Pacific Alliance Asia Spe-
cial Situations Fund L.P. ("PAG Fonden") ved brev af 27. december 2013 til
Finanstilsynet oplyst, at Nordic Shipholding A/S ("Nordic Shipholding” eller
"Selskabet”) den 19. december 2013 har gennemfart en Rekonstruktions-
plan (beskrives i afsnit 2.3) med henblik pa at sikre Selskabets fortsatte drift.

Nordic Shipholding har ved selskabsmeddelelse af den 19. december 2013
offentliggjort oplysninger om gennemfarelsen af Rekonstruktionsplanen.

Rekonstruktionsplanen har medfort, at Nordea Bank Danmark A/S og Dan-
marks Skibskredit A/S ("Bankerne”) har stillet nye lanefaciliteter til radighed
for Selskabet og dets datterselskaber ("Koncernen”) samtidig med, at en del
af Koncernens eksisterende gaeld er blevet konverteret til aktiekapital.

Som led i Rekonstruktionsplanen har PAG Fonden — via sit 100 % indirekte
ejede selskab, Nordic Maritime S.a r.l. ("Nordic Maritime")} — erhvervet en
del af Bankernes [an til Nordic Shipholding, som herefter er blevet konverte-
ret til aktiekapital. Bankeme har ligeledes konverteret en del af de eksiste-
rende lan til aktiekapital.

I alt har Nordic Shipholding udstedt 367.211.706 nye aktier, svarende il
90,41 % af aktiekapitalen i Selskabet efter konverteringen.

Efter gennemfarelsen af Rekonstruktionsplanen besidder Nordic Maritime
76,03 % af aktiemne og stemmerettighederne i Nordic Shipholding.

Fordelingen af aktiekapitalen og stemmerettighederne efter gennemfarelsen
af Rekonstruktionsplanen ser ud som felger:

Nordic Maritime: 76,03 %
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Bankemne: 14,38 %
Eksisterende aktionaerer: 9,59 %

Rekonstruktionsplanen har vaeret forelagt aktionaererne i Nordic Shipholding
péa en ekstraordinaer generalforsamling den 17. december 2013. Her havde
bestyrelsen i Nordic Shipholding fremsat forslag om at forhgje selskabets
aktiekapital, uden fortegningsret for Selskabets eksisterende aktionaerer,
med henblik pA gennemfgrelse af Rekonstruktionsplanen. Forslaget blev
vedtaget med 99,93 % af den fremmedte kapital. De eksisterende aktionee-
rer i Selskabet har dermed accepteret, at deres investering udvandes

GF har pa vegne af Nordic Maritime, som er den juridiske person, der har
erhvervet aktier i Nordic Shipholding i forbindelse med gennemforslen af
Rekonstruktionsplanen, anmodet om dispensation fra pligten til at fremszette
et overtagelsestilbud til aktionzsrere i Nordic Shipholding, jf. § 31 i lov om
vaerdipapirhandel m.v., jf. § 20 i bekendtgerelse om overtagelsestilbud.

1. Finanstilsynets afgorelse

Det er Finanstilsynets vurdering, at Nordic Shipholding pa tidspunktet for
Rekonstruktionen var et nedlidende selskab, og at Selskabets eksistens var
direkte truet. Det skyldes, at Selskabet sandsynligvis ikke kunne fremskaffe
den fornadne likviditet til brug for Selskabets fortsatte drift, uden hjeelp fra
PAG Fonden/Nordic Maritime og Bankerne.

Uden Rekonstruktionsplanen ville Nordic Shipholding sandsynligvis vaere
ngdsaget til at anmelde rekonstruktionsbehandling eller indgive en konkurs-
begeering.

Nordic Shipholding har ingen andre eksisterende aktiongerer eller potentielle
investorer end Nordic Maritime, der vil tegne yderligere kapital.

Nordic Shipholding har ikke andre muligheder for at opna altemativ finansie-
ring.

Det er endvidere Finanstilsynets vurdering, at Nordic Maritime og Bankerne
ikke skal anses for at handle i forstaelse med hinanden, jf. § 31, stk. 1 i lov
om vaerdipapirhandel m.v,, jf. § 1, stk. 1, nr. 4 i bekendtgerelse om overta-
gelsestilbud.

Finanstilsynet giver hermed Nordic Maritime dispensation fra pligten til at
fremsastte overtagelsestilbud til aktionaererne i Nordic Shipholding efter §
31, stk. 1, i lov om veerdipapirhandel m.v., jf. § 31, stk. 8, i lov om veerdipa-
pirhandel m.v.



Neervesrende afgarelse vil blive offentliggjort pa Finanstilsynets hjemmeside
den 14. januar 2014, jf. § 84 d, stk. 2, nr. 10, jf. stk. 1, i lov om veerdipapir-
handel m.v.

2, Sagens faktiske omstandigheder

2.1. Beskrivelse af PAG Koncernen og Nordic Maritime

2.1.1. Historie og baggrund

Nordic Maritime er et indirekte helejet datterselskab af PAG Fonden, som
forvaltes af PAG Koncernen. Nordic Maritime blev stiftet den 19. november
2013 og havde forud for gennemfarelsen af Rekonstruktionsplanen ingen
aktiviteter.

GF har til Finanstilsynet oplyst, at PAG Koncemen, tidligere Pacific Alliance
Group, blev grundlagt i Hong Kong i &r 2002 og havde som strategi at inve-
stere i hedgefonde. | 2006 udvidede PAG Koncernen deres strategiske om-
rade til ogsa at omfatte private equity investering. Dette skete ved etablering
af PAG Koncernens farste private equity fond. For at realisere en flerstren-
get investeringsstrategi i Asien blev der i det efterfelgende ar ogsa opretitet
en ejendomsinvesteringsfond.

PAG Koncernen er en af de starste alternative kapitalforvalter med fokus pa
Asien og forvalter en portefalje pa mere end USD 10 mia.

PAG Koncernen opererer i dag med tre forskellige investeringsstrategier:
Private Equity, Real Estate og Absolute Return. Denne struktur gar det mu-
ligt for PAG Koncernen at opna betydelige synergier ved at kombinere ek-
spertise og erfaring inden for kapitalmarkeder, nedlidende investeringer,
fast ejendom og private equity, med stette i en af de mest robuste infra-
strukturer i regionen samt en dedikeret indsats for at efterleve de hgjeste
standarder inden for risikostyring, ledelse og gennemsigtighed.

PAG Koncernen har i dag mere end 340 ansatte i Asien, fordelt pa kontorer
i Hongkong, Shanghai, Beijing, Tokyo, Singapore og Sydney. PAG Koncer-
nen er ogsa repreesenteret i Seoul og Delhi.

PAG Fonden er ultimativt ejet af pensionskasser, fonde og andre institutio-
nelle investorer. Ingen ejer mere end 25 % af PAG Fonden.

Forud for Rekonstruktionsplanen havde PAG Fonden ingen kapitalandele,
fordringer eller andre finansielle interesser i Nordic Shipholding.

2.1.2. PAG Fondens hensiater med Nordic Shipholding
GF har til Finanstilsynet oplyst felgende om PAG Fondens hensigter med

Nordic Shipholding:



At PAG Fondens langsigtede strategi er at reetablere Nordic Shiphol-
ding som en sund, rentabel og veifungerende "tonnage provider”.

At PAG Fonden vil ansaette ny ledelse’ i Nordic Shipholding samt en-
gagere en ekstern styringsgruppe, som skal foresta den daglige drift
og ledelse af Selskabets flade.

At Pa kort sigt vil PAG Fonden forsege at forbedre Selskabets befragt-
ningsprofil, kundegrundlag, fladeudnyttelse samt drift og overordne-
de finansielle styring, herunder gennem omhyggelig styring af Sel-
skabets arbejdskapital. Der forventes ingen vaesentlige sendringer i
Nordic Shipholdings overordnede strategi.

At Pa kort sigt har PAG Fonden ikke planer om at fraseelge dele af
Koncernens nuvzerende flade. PAG Fondens intention er derimod,
at fladen pa sigt skal styrkes og udvides via potentielle opkeb. Der
foreligger dog ikke endelige planer herfor pa nuvasrende tidspunkt.

At Som led i Rekonstruktionsplanen, vil Koncemens flade, bestaende
af seks produkitankskibe, blive udflaget til Singapore fra henholdsvis
Liberia og Danmark. Skibene vil blive overfart til nye selskaber, Sin-
gapore baserede "Special Purpose Companies”, der vil veere 100 %
ejet af Nordic Shipholding via et singaporeansk holdingselskab. Ud-
flagning til Singapore og overfarslen til de nye datterselskaber i Sin-
gapore forventes gennemfart i 2014.

At PAG Fonden ikke forventer, at der sker veesentlige asndringer af
Selskabets drift eller organisation efter gennemfarslen af Rekon-
struktionsplanen.

2.2. Beskrivelse af Nordic Shipholding

2.2.1. Udviklingen i Nordic Shipholdings finansielle stilling fra 2009 til 2012
GF har til Finanstilsynet oplyst felgende om udviklingen i Nordic Shiphol-

dings finansielle stilling i perioden 2009-2012:

At Nordic Shipholdings finansielle stilling de seneste ar har veeret alvor-
lig pavirket af den negative udvikling i shippingindustrien, som for
Selskabet har medfart store tab som felge af et lavt aktivitetsniveau

' P4 den ekstraordinasre generalforsamling den 17. december 2013 blev en raekke af PAG Koncer-
nens kandidater valgt ind i bestyrelsen for Nordic Shipholding, hvilket blev offentliggjort ved sel-
skabsmeddelelse af samme dato (referat af forlabet af den ekstraordinasre generalforsamling).
Herudover har Nordic Shipholding den 2, januar 2014 offentliggjort en selskabsmeddelelse, hvor-
af det fremgér, at Selskabats administrerende direktar er blevet udskiftet.
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og en lav indtjening i badde kemikalie- og produkitankskibs segmen-
terne.

| 2009 led Koncernen et tab pa USD 94 mio., hvormed egenkapita-
len blev reduceret til USD 20,5 mio. | januar 2010 indskad Clipper
og visse andre investorer en portefelje af kemikalietankskibe i Sel-
skabet mod nye aktier svarende til ca. 43 % af aktiekapitalen. Ved
transaktionen blev Selskabet et egentligt full-service rederi.

Med henblik p4 at styrke Selskabets kapitalforhold gennemferte
Selskabet i forste halvar 2010 en fortegningsemission med et netto-
provenu pa ca. USD 42 mio., der forbedrede Selskabets soliditets-
grad til 23.1 %. Siva Group, der var blandt garanterne for emissio-
nen, indtradte som ny storaktionzer i Selskabet.

Efter emission blev Selskabets finansielle stilling dog fortsat anset
for svag, henset til den forventede markedsudvikling og Selskabets
betydelige gzeld. | forbindelse med emissionen opniede Selskabet
dog en aftale med Bankerne om henstand pa vaesentlige dele af
Koncernens banklan. Aftalen udlgb ved arsskiftet 2012,

Efter tab i 2010 pa USD 28 mio. og i 2011 pa USD 31,8 mio. forblev
Selskabets finansielle situation kritisk. Efter draftelser med Banker-
ne indgik Nordic Shipholding og kapitalfonden Triton den 27. marts
2012 en aftale om frasalg af Selskabets kemikalietankskibsaktivite-
ter. Salgsprisen pa USD 30 mio. blev delvist anvendt til at reducere
bankgaelden i de seks produkttankskibe, der forblev i Koncernens
eje. Salget medfarte, at Selskabet fremover ikke laengere ville fun-
gere som full-service rederi, men alene som tonnage provider for de
resterende seks produkttankskibe.

Efter salget var Selskabets gaeld fortsat betydelig, og Bankeme og
Selskabet indgik ny moratorieaftale geeldende frem til den 31. marts
2013 med henblik pd, at Bankerne og Selskabet skulle sgge at finde
en permanent lasning pa Selskabets skonomiske problemer, herun-
der gennem fusion, salg eller kapitalforhgjelse.

llgbet af 2012 droftede Selskabet og Bankerne forskellige lesninger
pa Seiskabets skonomiske problemer, herunder refinansiering af
Selskabet ved hjeelp af tilforsel af egenkapital fra eksisterende eller
nye investorer eller en hel eller delvis afvikling af Koncernens aktivi-
teter gennem udchartring af et eller flere skibe og/eller salg af et el-
ler flere skibe. Det lykkedes imidlertid ikke at finde en lasning.

2.2.2. Nordic Shipholdings aktuelle finansielle situation




GF har til Finanstilsynet oplyst folgende om Nordic Shipholdings aktuelle
gkonomiske situation:
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| foraret 2013 var Selskabet fortsat ude af stand til at servicere sin
gaeld, og den 13. marts 2013 offentliggjorde Selskabet, at morato-
rieaftalen blev forleenget fra 31. marts 2013 til 30. juni 2013, idet
Selskabet fortsat ville sege at opna en langsigtet lesning i samar-
bejde med Bankeme. Samtidig udsked Selskabet offentliggarelsen
af arsrapporten for 2012.

Den 27. marts 2013 offentliggjorde Selskabet arsrapporten for 2012,
hvoraf fremgar, at Koncernen i 2012 havde realiseret et underskud
pa den ordinzere drift (EBIT) pa USD 40,8 mio., og at egenkapitalen
var negativ med USD 37 mio. pr. 31. december 2012. Arsrapporten
blevet afgivet under forudssetning om fortsat drift. Selskabet meddel-
te i &rsrapporten, at man havde besluttet ikke at offentliggere for-
ventninger til 2013 pa grund af den generelle usikkerhed pa marke-
det, og den overhaengende fare for, at Selskabet skal afvikles.

Selskabet den 30. maj 2013 offentliggjorde kvaralsrapport for 1.
kvartal 2013. Heraf fremgar det, at egenkapitalen pr. 31. marts 2013
var USD -39,5 mio. Indtjeningen pa Time Charter Equivalent ("TCE")
basis og fragtraterne var forblevet pa et historisk lavt niveau, og Sel-
skabet forventede fortsat underskud.

Den 19. juni 2013 meddelte Nordic Shipholding ved selskabsmedde-
lelse nr. 6/2013, at der var konkrete dreftelser med potentielle inve-
storer om tilforsel af kapital, og at Bankerne derfor havde forleenget
moratoriet med 3 maneder til den 30. september 2013.

Selskabet den 29. august 2013 offentliggjorde Selskabets halvars-
rapport for 2013. Heraf fremgar det, at Selskabets egenkapital er
negativ med USD 42 mio., og at Koncernen har udestaende finans-
I&n pa USD 170,1 mio. og en likvid beholdning pa USD 4,1 mio.

Det fremgar af halvarsrapporten, at Selskabet, medmindre der tilfa-
res ny egenkapital og henstanden forlaanges ud over den 31. de-
cember 2013, ikke vil veere i stand til at opfylde sine forpligtelser
overfor Bankerne, hviltket vil resultere i en konkurs eller kontrollet af-
vikiing uden udbetaling til Selskabets aktionaerer.

Selskabets finansielle situation forveerres af, at der er indgaet rente-
swaps til deekning af renterisici pa variabelt forrentede [an, der grun-
det renteudviklingen har en ikke ubetydelig negativ markedsveerdi i



niveauet USD 2 mio. Selskabets renteswaps indgar som et element
i den nedenfor beskrevne Rekonstruktion.

Nordic Shipholding har den 28. november 2013 offentliggjort 3. kvartals-
regnskab. Det fremgar heraf;

At Koncernen i de forste tre kvartaler i 2013 havde et underskud pa
USD 6,3 mio. for skat.

At Selskabet pr. 30. september 2013 har en negativ egenkapital pa
USD 43,1 mio., kortfristet geeld p4 USD 178,6 mio. og en likvid be-
holdning pa USD 3,3 mio.

At Selskabet ikke har faet forleenget sin aftale om henstand med Ban-
kerne, der séledes udigber den 31. december 2013.

2.2.3. Udvikling i Nordic Shipholdings aktiekurs
Nordic Shipholdings aktiekurs har de seneste ar veeret stet nedadgaende.

Lukkekursen den 4. december 2013 var 0,68 kr. pr. aktie. Aktien er optaget
til handel pa Nasdaq OMX Copenhagen A/S.

2.3. Rekonstruktionsplanen og Rekonstruktionsaftalen

GF har til Finanstilsynet oplyst, at PAG Fonden i september 2013 afgav et
’Firm Offer” til Nordic Shipholding, hvorefter PAG Fonden tilbad at medvirke
til en rekonstruktion af Selskabets gaeld, der skulle gore det muligt for Sel-
skabet at fortssette sine aktiviteter uden rekonstruktions- eller konkursbe-
handlinger ("Rekonstruktionsplanen™).

Nordic Shipholding og Bankerne har siden forhandlet de neermere vilkar for
Rekonstruktionsptanen.

Nordic Shipholding har ved selskabsmeddelelse af den 22. november 2013
oplyst, at Nordic Shipholding havde indgéet en betinget rekonstruktionsafta-
le ("Rekonstruktionsaftalen”) med Nordic Maritime. Rekonstruktionsaftalen
blev gennemfart den 19. december 2013, hvilket blev offentliggjort af Sel-
skabet ved en selskabsmeddelelse af samme dato.

Rekonstruktionsplanen indeholder felgende hovedelementer:

- Geeldseftergivelsen i forbindelse med konvertering af lan til nye
aktier | Selskabet
Nordic Maritime har erhvervet en del af Bankernes lan til Selskabet.
Dette lan, samt en yderlige andel af Bankernes eksisterende lan til
Selskabet, er blevet konverteret til nye aktier i Selskabet.



Konverteringen har medfart, at Seiskabets samlede seniorgzeld er
blevet reduceret fra USD 172 mio. til USD 100 mio., og der er ind-
gaet nye laneaftaler i relation til denne geeld.

De nye aktier udgar i alt 90,41 % af aktiekapitalen i Nordic Shiphol-
ding efter konverteringen.

Efter gennemfarelsen af Rekonstruktionsplanen besidder Nordic
Maritime 76,03 % af Selskabets udstedte aktier og stemmerettighe-
der.

Selskabets langivende banker har konverteret en samiet geeld pa
ca. USD 12 mio. til nye aktier i Selskabet, svarende til 14,38 % af
Selskabets udstedte aktier efter gennemforelse af Rekonstruktions-
planen.

De nuvaerende aktionserer ejer 9,59 % af aktierne efter gennemfo-
relse af transaktionen,

Refinansiering af resterende senior gaeld

Selskabets resterende senior lan fra Bankeme er blevet refinansie-
ret og underlagt nye lanefaciliteter. De nye kreditfaciliteter laber i ca.
7 ar og indeholder blandt andet en reekke covenants, herunder
sadvanlige finansielle covenants (bl.a. vedrerende belaningsgrad,
minimumslikviditet og egenkapitalgrad), som Nordic Maritime for-
venter, at Selskabet vil kunne overholde i lAneperioden.

Eventuelle overskydende likvide midler vil blive anvendt til nedbrin-
gelse af geelden.

Midlertidig arbejdskapital

En midlertidig arbejdskapital lanefacilitet pa op til USD 4 mio. er ble-
vet stillet til radighed af Bankerne pa visse betingelser med henblik
pa at afdaekke likviditetsunderskud, samt mellemfinansiere visse
udestéende forsikringshetalinger vedrerende et af koncernens ski-
be.

Generalforsamlingsgodkendelse

Det var en betingelse for gennemferelsen af Rekonstruktionsplanen,
at Rekonstruktionsplanen blev forelagt aktionaereme i Nordic Ship-
holding.

Geaeldskonverteringen blev forelagt aktionaererne i Nordic Shiphol-
ding pa en ekstraordineer generalforsamling den 17. december
2013. Her vedtog generalforsamlingen den fornedne bemyndigelse



til at udvide aktiekapitalen uden fortegningsret for de eksisterende
aktionaerer. Forslaget blev vedtaget med tilslutning fra 99,93 % af
den fremmadte kapital (0,04 % stemte imod og 0,03 % undlod at
stemme).

- Ejeraftale
Nordic Maritime har indgaet en ejeraftale med Bankerne, hvorved
Bankerne er blevet sikret visse konkrete minoritetsbeskyttelsesret-
tigheder, herunder beskyttelse mod aftaler med nezertstadende til Nor-
dic Maritime, afnotering og tvangsindlasning. Ingen af disse ret-
tigheder omfatter indflydelse pa valg af medlemmer til bestyrelsen,
aendring af Selskabet strategi eller indflydelse pa den daglige drift.

Formalet med ejeraftalen er alene at sikre Bankerne seerlige minori-
tetsbeskyttelsesrettigheder.

Ejeraftalen indeholder ikke regler vedrarende sammenssetningen af
ledelsen i Selskabet, ligesom den heller ikke fastseetter en feelles
forretningsplan eller andre operationelle principper for den daglige
ledelse af Selskabet.

Nordic Maritime er saledes berettiget til — uden indflydelse, samtyk-
ke eller accept fra Bankerne — at udeve besternmende indflydelse,
herunder at vaelge nye bestyrelsesmedliemmer.

Udover ovenstdende indebasrer Rekonstruktionsplanen, at Koncernens
skibe i lebet af 2014 vil blive overfert til nye 100 % ejede datterselskaber,
som Selskabet etablerer i Singapore.

GF har til Finanstilsynet oplyst, at PAG Fonden vurderer, at Rekonstrukti-
onsplanen vil medfare, at Nordic Shipholding blive omdannet fra at vaere et
ngdlidende selskab med en negativ egenkapital, til et selskab med en nor-
maliseret kapitalstruktur og en bogfert egenkapital p& ca. USD 30 million
(opgjort pa basis af Selskabets regnskabstal pr. 30. juni 2013). Baseret pa
eksterne skibsmeegleres vurderinger af markedsveerdien pa Selskabets
flade, vil Selskabet opna en egenkapitalgrad i omegnen af 30 %.

2.3.1. Holdbarheden af Rekonstruktionsplanen
GF har over for Finanstilsynet redegjort for PAG Fondens vurdering af hold-
barheden af Rekonstruktionsplanen.

Det er PAG Fondens vurdering, at selv efter gennemfarelsen af Rekonstruk-
tionsplanen vil Nordic Shipholdings drift og finansielle position, ligesom an-
dre shippingselskaber, fortsat veere fglsom overfor udviklingen pa visse
eksterne skonomiske parametre, herunder saerigt udviklingen i fragtrater og
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skibspriser. Disse risici er seedvanlige i shippingindustrien og forringer ikke
PAG Fondens vurdering af Rekonstruktionsplanen, som vaerende holdbar
og til gavn for Selskabet og dets aktionzerer, der ellers ville sta overfor kon-
kurs eller anden afvikling af Selskabet uden udsigt til fremtidige gevinster.

ifalge PAG Fonden bygger indgdelsen af de nye lanefaciliteter pa forudsast-
ninger om, at Nordic Shipholding vil befinde sig i en situation med finansiel
fremgang og fleksibilitet i forhold til bade de finansielle covenants og plan-
maessige tilbagebetalinger.

Som falge af gennemfarelsen af Rekonstruktionsplanen er den nominelle
veerdi af Selskabets samlede gzeld blevet reduceret fra USD 170 million til
USD 100 million, svarende til en reduktion pa ca. 40 %. De nasvnte USD
100 million svarer herefter til ca. 70 % af skibenes samlede markedsvaerdi.
Endvidere er tilbagebetalingen af de nye lan struktureret saledes, at Sel-
skabet skal kunne efterleve fremtidige betalingsforpligtelser (renter og af-
drag), selv hvis en forbedring af shippingmarkedet kun indtraeder langsomt.

GF har oplyst felgende om de finansielle covenants, som Nordic Shiphol-
ding er blevet underlagt som falge af gennemfarelsen af Rekonstrueringsaf-
talen.

- Belaningsgrad
Lantager, dvs. Koncernen, garanterer, at den samlede markeds-
vaardi af Koncernens skibe mindst svarer til en aftalt procentandel af

de under lanefaciliteterne udestiende beleb.

. Efter Re-
konstruktionsplanens gennemferelse, og baseret pa de seneste
maeglervurderinger af fladens markedsvaerdi, anslas den relevante
procentandel at veere i omegnen af 135 % pr. 1. januar 2014.

- Minimumslikviditet
Nordic Shipholding skal pa konsolideret basis have kontanter eller
likvide midler svarende til

Pr. 30. juni 2013 belgb Selskabets kontantbehaldning sig til USD 4,1
million.

- Egenkapitalgrad



Selskabet skal pa konsolideret basis opretholde en egenkapitalgrad
pa

. Egenkapitalgraden beregnes som Selskabets egenkapital i
procent af Selskabets aktiver (soliditetsgrad).

Som bekraeftelse pa overholdelse af de finansielle covenants vedro-
rende minimumslikviditet og egenkapitalgrad, skal Nordic Shiphol-
ding hvert kvartal fremsende regnskabsmateriale og underskrevne
"compliance” certifikater til Bankerne.

. Baseret pa de sene-

ste maeglervurderinger af flddens markedsveerdi vurderes fladens
vaerdi efter Rekonstruktionsplanens gennemferelse at veere i omeg-
nen af 30 %.

PAG Fonden forventer, pa grundlag af vaesentlige forudsaetninger, at Re-
konstruktionsplanen skaber en passende finansiel buffer for Selskabet - selv
i et "low case” scenarie. Selskabets geeld er derved blevet rekonstrueret,
hvormed geeld i omegnen af USD 70 million er blevet konverteret til aktieka-
pital {ca. en 40 % reduktion af den samlede geeld). Selskabets kapitalstruk-
tur er dermed blevet normaliseret sammenlignet med relevante shippingsel-
skaber.

De finansielle covenants og tilbagebetalinger under de nye kreditfaciliteter
giver efter PAG Fondens vurdering endvidere en tilpas fleksibilitet i de forste
ar efter gennemfarelsen af Rekonstruktionsplanen

. Hertil kommer, at
det globale shippingmarked har veeret voldsomt kriseramt i de sidste par ar
med historisk lave skibsveerdier og fragtrater. Som et resultat af gennemfe-
relsen af Rekonstruktionsplanen vil Nordic Shipholding efter PAG Fondens
vurdering veere klar til at drage fordel af et opsving i det globale shipping-
/produkttankmarked.

GF har til Finanstilsynet oplyst, at i tilfaslde af misligholdelse af de finansielle
covenants, er Bankerne berettiget til falgende:

(i) /Endring af renteperiode eller konvertering af det udestaende {an til
anden valuta,

(i) Realisering af sikkerhedsstillelser,

(i) Overtagelse af skibene, eller

(iv) Krsave skibene solgt.
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Bankerne er endvidere berettiget til at erklsere geelden forfalden til gjeblikke-
lig betaling.

Selskabets og PAG Fondens reaktionsmulighed ved misligholdelse af de
finansielle covenants vil vaere afheengig af de specifikke omstaendigheder,
men kan bl.a. omfatte:

(i} Pabegyndelse af forhandlinger med Bankerne for at opna frafald el-
ler andring af de finansielle covenants,

(i) Tilfere yderligere kapital,

(i) Sege finansiering fra tredjepart, eller

(iv) Afvikle veerdier.

PAG Fonden og Nordic Maritime har ikke forpligtet sig til at investere yderli-
gere kapital.

2.4. Ikke mulighed for alternativ finansiering

GF har til Finanstilsynet oplyst, at det er PAG Fondens forstaelse, at Sel-
skabet i hele 2013 har segt en lgsning pd sine finansielle problemer sam-
men med Bankerne.

Efter PAG Fondens opfattelse repreesenterer Rekonstruktionsplanen med
PAG en attraktiv lasning for de nuveerende aktionaerer og er p.t. den eneste
mulige lasning for Selskabet, der ekskluderer insolvensbehandling eller
afvikling uden afkast til eksisterende aktionaerer.

Efter dreftelser med Nordic Shiphelding er det PAG Fondens forstaelse, at
Selskabet ikke har opndet, og heller ikke forventer at veere i stand til at op-
na, alternative tilbud, som er mere attraktive for de nuvasrende aktionzerer,
for sa vidt angar udvanding og/eller tab af veerdi af de nuvaerende aktier.

2.5. Erklaeringer

2.5.1. Rekonstruktionsplanen er tilstraskkelig til at Selskabet kan fortseette
driften

GF har til Finanstilsynet oplyst, at baseret pA PAG Fondens forventninger til
en raekke faktorer, herunder en positiv makrogkonomisk udvikling, fremgang
i shippingindustrien (herunder ogsa produkitankerindustrien) samt indtje-
ningspotentialet i Koncerens nuveerende flade, er det PAG Fondens vurde-
ring, at Rekonstruktionsplanen i et basis scenarie, vil tilffgre Nordic Shiphol-
ding tilstreekkelige ressourcer til at kunne fortseette driften.

2.5.2. Nordic Shipholding er enig i PAG Fondens vurdering af Selskabet

Nordic Shipholding har til Finanstilsynet erklazret, at Nordic Shipholding, pa
baggrund af de oplysninger, som GF har forelagt Finanstilsynet, ikke ser
andre muligheder for Selskabets fortsatte drift end gennemferelse af den
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omtalte rekonstruktion, der ekskludere insolvensbehandling eller afvikling
uden afkast til eksisterende aktionaerer. Endvidere forventer Selskabet ikke
at kunne opna altemnative tilbud, som er mere attraktive for de eksisterende
aktionaerer, for sa vidt angar udvanding og/eller tab af veerdi af de nuvae-
rende aktier.

2.5.3. Eksisterende storaktionzerer er ikke villig til at tilfa{e yderligere kapital
Clipper Group A/S har forud for gennemfarelsen af Rekonstruktionsplanen

til Finanstilsynet erkleeret, at Clipper Group A/S ikke gnsker, eller har til
hensigt, at indskyde ny kapital eller andre skonomiske midler i Nordic Ship-
holding til brug for sikring af Nordic Shipholdings fortsatte drift.

Clipper Group A/S besad forud for gennemfarslen af Rekonstruktionsplanen
30 % af aktierne og stemmerettighederne i Nordic Shipholding®.

GF har desuden over for Finanstilsynet oplyst, at det ikke har vasret muligt
at indhente en erklzering fra Selskabets anden storaktionzer, Siva Group,
men at Nordic Shipholding har oplyst overfor PAG Fonden, at Siva Group
statter op om Rekonstruktionsplanen.

Forud for den ekstraordineere generalforsamling den 17. december 2013
havde bade Siva Group og Clipper Group A/S givet udvalgte bestyrelses-
medlemmer i Nordic Shipholding fuldmagt til at stemme for de for Rekon-
struktionsplanen nodvendige beslutninger.

2.6. PAG Fondens vurdering

GF har til Finanstilsynet oplyst, at henset til nedenstaende forhold, som var
geeldende pa tidspunktet for gennemfarelsen af Rekonstruktionsplanen, er
det GF og PAG Fondens vurdering, at Nordic Maritime ber gives dispensa-
tion fra tilbudspligten:

At Selskabet var i misligholdelse af finansielle geeldsforpligtelser i star-
relsesordenen USD 170,1 mio., som Bankerne kunne kraeve indfriet
ved udlgb af seneste henstand givet til den 31. december 2013;

At Selskabet ikke havde tilstraekkelige midler til at betale gzelden;

At Selskabet ikke forventede at kunne skaffe sig nedvendige midler til
at indfri gaelden ved forfald;

At Selskabets egenkapital var negativ med et betydeligt beleb, og at
Selskabet saledes ikke forventede at kunne realisere sine aktiver til
en veerdi, der ville gare det muligt at indfri gaelden fuldt ud;

2 Jf. Selskabets arsrapport (2012),
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Nordic Shipholdings eksisterende storaktionzerer ikke ville tilfare
Nordic Shipholding tilstraekkelig kapital til at driften vil kunne fortszet-
te.

Nordic Shipholding gennem en leengere periode havde forsegt at
opna alternativ restrukturering af Selskabets gaeld, men uden held.

Nordic Shipholding forventede at matte indgive konkurs- eller rekon-
struktionsbegeering eller at afvikle Seiskabet uden provenu til Sel-
skabets aktiongerer, hvis Rekonstruktionsplanen eller en tilsvarende
restrukturering ikke blev gennemfart, hvilket dermed matte forventes
at medfore, at Selskabet eksisterende aktionaerer ville miste hele
deres investering.

Nordic Shipholdings davesrende ledelse var enig i PAG Fondens
vurdering af, at Rekonstruktionsplanen var ngdvendig for Selskabets
videre drif.

Generalforsamiingens vedtagelse ma anses som veerende udtryk
for, at en meget betydelig del af Nordic Shipholding’s eksisterende
aktionzerer vurderer, at det er i Nordic Shipholding’s og aktionaerer-
nes interesse, at Rekonstruktionsplanen gennemfares.

Rekonstruktionsplanen har medfert, at Koncernens geeld er blevet
refinansieret, hvilket skaber grundlag for fortsat drift af Selskabet.

En dispensation fra tilbudspligten vil vaere i overensstemmelse med
bemeaerkningerne til § 31 i lov om veerdipapirhandel m.v. og Finans-
tilsynets hidtidige praksis, f.eks. i afgarelserne vedrgrende Torm
A/S, Nordicom A/S, Affitech A/S, Guava A/S, Tower Group A/S,
Mondo A/S, NanoCover A/S og Sanistal A/S.

3. Det retlige grundlag

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

Titbudspligten falger af § 31, stk. 1-3, i lov om vzerdipapirhandel m.v. Det
fremgar af bestemmelserne:

"Overdrages en aktiepost i et selskab, der har en eller flere aktieklasser
optaget til handel pa et reguleret marked eller en alternativ markedsplads,
direkte eller indirekte til en erhverver eller til personer, der handler i forstael-
se med denne, skal erhververen give alle selskabets aktionzerer mulighed
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for at afheende 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 selskab,
medmindre det i seerlige tilfzelde klart kan pavises, at et sadant ejerforhold
ikke udger bestemmende indflydelse.

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) Dbefgjelse til at styre de finansielle og driftsmaessige forhold i et selskab
i henhold til en vedtaegt eller aftale,

3) befojelse til at udpege eller afseette flertallet af medlemmeme i det
gverste ledelsesorgan, og dette organ besidder den bestemmende ind-
flydelse over selskabet, eller

4) besiddelse over mere end en tredjedel af stemmerettighederne i sel-
skabet og det faktiske flertal af stemmermne pa generalforsamlingen eller
et tilsvarende organ, 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 forpligteisen til at fremsaette et overtagelsestilbud efter
§ 31, stk. 1, i lov om veerdipapirhandel m.v., safremt saerlige forhold gar sig
geeldende.

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

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

"Finanstilsynet har i gvrigt konkret mulighed for at dispensere fra tilbudsplig-
ten, sdfremt saerlige omstaendigheder ger sig geeldende, jf. § 31, stk. 4.
Praksis med hensyn til anmodning om dispensation fra tilbudspligten efter §
31, stk. 1, er relativ sparsom. Et eksempel pa et forhold, der efier geeldende
praksis og efter en konkret vurdering vil kunne medfere dispensation fra
tilbudspligten, er rekonstruktionstilfselde, hvor udstederens eksistens er
direkte truet. Her ma en rekonstruktion forventes at veere i minoritetsaktio-
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neerernes interesse, og dette vil saledes kunne indga i en afvejning af, om
der er behov for et overtagelsestilbud. | tilfeelde, hvor det ikke har vaeret
tilsigtet at opna bestemmende indflydelse vil en dispensation eksempelvis
kunne gores betinget af, at erhververen inden for en vis tidsfrist afhaender
en del af aktiebeholdningen, sé den bestemmende indflydelse ikke laengere
besiddes. Derudover kan der stilles som betingelse, at der i perioden, hvor
den bestemmende indflydelse besiddes, sikres, at erhververen ikke anven-
der sin bestemmende indflydeise i selskabet.”

4. Finanstilsynets vurdering

Nordic Shipholding har lebende offentliggjort oplysninger om Selskabets
finansielle og skonomiske situation, herunder i de selskabs- og regnskabs-
meddelelser, som naevnt i afsnit 2.2.

Henset til de forhold;
At Nordic Shipholding, pa tidspunktet for gennemfarelsen af
Rekonstruktionsplanen, var i misligholdelse med Selskabets
finansielle geeldsforpligteiser i sterrelsesordenen USD 170,1
mio., som Bankemne kunne krseve indfriet ved arets udlab,
og Nordic Shipholding ikke havde midler til at betale gzel-

den,

At Selskabet pr. 30. september 2013 havde en negativ egen-
kapital pa USD 43,1 mio., kortfristede forpligtelser pa USD
178,6 mio. og en likvid beholdning pa USD 3,3 mio.

At Med mindre Nordic Shipholding blev tilfert ny egenkapital,
og henstanden blev forlzenget ud over den 31. december
2013, ville Selskabet ikke veere i stand til at opfylde sine da-
vaerende forpligtelser overfor Bankeme, hvilket ville resulte-
re i en konkurs eller kontrollet afvikling uden udbetaling til
Selskabets aktionaerer.

At Uden Rekonstruktionsplanen ville Nordic Shipholding sand-
synligvis ikke kunne skaffe den likviditet, der var ngdvendig
for at fortsaette driften,

At Nordic Shipholding i labet af de seneste ar havde forsggt at
opnd alternativ egenkapital- eller gzeldsfinansiering, men
uden held,

At Nordic Shipholding sandsynligvis ville veere nadt til at indgi-
ve rekonstruktions- eller konkursbegeaering, hvis Rekonstruk-
tionsplanen ikke blev gennemfaret,
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At Nordic Shipholding, som falge af Rekonstruktionsplanen, er
blevet frigjort fra betydelige lsbende betalingsforpligtelser,
idet ca. 40 % af den eksisterende gaeld er blevet konverteret
til aktiekapital, hvilket i alt vil forbedre Nordic Shipholdings
finansielle resuiltat og likviditet,

At Forslagene om at bemyndige bestyrelsen til at gennemfare
omstruktureringen har vzeret fremlagt pa den ekstraordinae-
re generalforsamling i Nordic Shipholding den 17. december
2013, hvor forslaget om at bemyndige bestyrelsen til at for-
hoje selskabets aktiekapital blev vedtaget med 99,93 % af
den fremmadte kapital,

At Den tidligere ledelsen i Nordic Shipholding har stettet Re-
konstruktionsplanen, herunder en dispensation fra tilbuds-
pligten, og har erkleeret, at Nordic Shipholding ikke s& andre
muligheder for Selskabets fortsatte drift end gennemforelse
af Rekonstruktionsplanen, der ekskluderer insolvensbe-
handling eller afvikling uden afkast til de eksisterende aktio-
nzerer, 0g,

At Nordic Shipholding, pa tidspunktet for gennemfarelsen af
Rekonstruktionsplanen, ikke havde andre storaktionzerer el-
ler potentielle investorer end PAG Fonden og Bankerne, der
enskede at tegne kapital i Selskabet.

er det Finanstilsynets vurdering, at Nordic Shipholding er et nedlidende
selskab, hvis eksistens er direkte truet, hvilket ma anses for at vaere en saer-
lig omstzendighed, der efter en konkret vurdering kan begrunde en dispen-
sation fra tilbudspligten efter § 31, stk. 1, i lov om vaerdipapirhandel m.v., jf.
§ 31, stk. 8, i lov om veerdipapirhandel m.v.

Finanstilsynet lsegger til grund, at Nordic Shipholding, ved at acceptere de
aandrede vilkar med Bankerne, samtidig har vurderet, at der ikke findes en
alternativ lesning til Rekonstruktionsplanen.

4.1. Beskyttelsen af minoritetsaktionserermne

Reglerne om overtagelsestilbud har til formal at beskytte minoritetsaktionse-
reme i forbindelse med et kontrolskifte. Minoritetsaktionaerernes interesser
skal séledes tages i betragtning, nar det skal vurderes, hvorvidt der kan
meddeles dispensation fra tilbudspligten.

Som oplyst har Rekonstruktionsplanen medfert, at Nordic Shipholding er
blevet frigjort fra betydelige lebende betalingsforpligtelser, idet ca. 40 % af
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den eksisterende gaeld er blevet konverteret til aktiekapital, hvilket i alt vil
forbedre Nordic Shipholdings finansielle resultat og likviditet.

De nye covenants, som Nordic Shipholding er blevet underlagt i forbindelse
med Rekonstruktionsplanen, betyder generelt, at Nordic Shipholding vil
fortseette som rederi og ikke vil kunne drive virksomhed udover almindelig
rederivirksomhed i relation til Selskabets egne skibe.

Finanstilsynet bemaerker, at der forud for gennemfarelsen af Rekonstrukti-
onsplanen er indhentet erklaeringer fra den ene af Nordic Shipholdings stor-
aktiongerer (Clipper Group A/S), som har tilsluttet sig Rekonstruktionsplanen
og har erklaeret, at Clipper Group A/S ikke er villige til at indskyde ydeiligere
kapital i Nordic Shipholding. Ligeledes bemzerker Finanstilsynet, at den
anden af Selskabets storaktioneerer {Siva Group) har oplyst til PAG Fonden,
at Siva Group stetter op om Rekonstruktionsplanen.

Endelig bemeerker Finanstilsynet, at bade Clipper Group A/S og Siva
Group, forud for den ekstraordinaere generalforsamling den 17. december
2013, havde givet udvalgte bestyrelsesmedlemmer i Nordic Shiphoiding
fuldmagt til at stemme for de for Rekonstruktionsplanen nadvendige beslut-
ninger.

Finanstilsynet finder, at omsteendighedemne i forhold til minoritetsaktionae-
rerne medferer, at en dispensation fra tilbudspligten kan gives. Rekonstruk-
tionsplanen ses ikke at medfare sendringer af betydning for minoritetsaktio-
naererne med hensyn til forudszetningerne for Selskabets videre drift. Mino-
ritetsaktionsererne ma saledes antages at have en interesse i, at Nordic
Shipholding far reorganiseret sin kapitalstruktur, der kan sikre Selskabets
viderefarelse.

Mht. minoritetsaktionaeremes investering bemesrkes, at uden Rekonstrukti-
onsplanen ville Nordic Shipholding sandsynligvis veere ngdsaget til at an-
melde rekonstruktionsbehandling eller indgive en konkursbegeering, hvor-
med Nordic Shipholdings egenkapital i dette tilfselde efter al sandsynlighed
ville veere tabt, hvormed aktionzerernes investering ligeledes méatte forven-
tes at vaere tabt. | en afviklingssituation, f.eks. konkurs, vil der hgjest sand-
synligt ikke vaere nogen betaling til aktionsereme.

En rekonstruktion af Nordic Shipholdings aktiekapital har modtaget opbak-
ning fra aktionsererne pa den ekstraordineere generalforsamling den 17.
december 2013, hvormed aktionaererne har accepteret, at deres investering
udvandes. Det er derfor Finanstilsynets vurdering, at selvom Rekonstruktio-
nen udvander aktionaremes ejerandel, sikrer Rekonstruktionen en potentiel
mulighed for fremadrettet at give aktionzererne et afkast af deres ejerandel.
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4.2. Finanstilsynets samlede vurdering

Det er pa baggrund af ovenstadende Finanstilsynets samlede vurdering, at
en dispensation fra tilbudspligten bade vil veere i aktionaerernes og Selska-
bets interesse.

Det er saledes Finanstilsynets vurdering, at gives en dispensation fra til-
budspligten ikke, vil alternativet sandsynligvis veere en konkursbegzering.
Dette bygger pA PAG Fondens og Selskabets egen vurdering.

Det er pa baggrund af ovenstdende Finanstilsynets samlede vurdering, at
en dispensation fra tilbudspligten bade vil veere i aktionserernes og Nordic
Shipholdings interesse.

5. Dispensation

Pa baggrund af de foreliggende oplysninger er det Finanstilsynets vurde-
ring, at Nordic Maritime er berettiget til en dispensation fra tilbudspligten
efter § 31, stk. 1, i lov om veerdipapirhandel m.v., jf. § 31, stk. 8, i lov om
vaerdipapirhandel m.v.

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

Safremt der er spargsmal eller kommentarer til ovenstaende, kan vicekon-

torchef Henrik Kurtmann, tIf.: 33 55 83 65 eller fuldmeegtig Jens Christian
Skiffard, tif.: 33 55 83 19 kontaktes.

Med venlig hilsen

Jens Christian Skiffard
fuldmaegtig



