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Afgorelse om dispensation fra tilbudspligt, jf. §
31, stk. 8, jf. stk. 1 i lov om veerdipapirhandel
m.v.

De har pa vegne af en raekke enheder', der ejes af fonde forvaltet af Oak-
tree Capital Management L.P., herunder disses fallesejede selskab OCM
Njord Holdings S.A.R.L. ("Oaktree-Aktiongeren” tilsammen med de gvrige
enheder "Oaktree”), og med stgtte fra en reekke kreditorer ("Supporting
Lenders”) i TORM A/S ("TORM”) oplyst, at TORM har gennemfgrt en re-
strukturering ("Restruktureringen”) med henblik pa at sikre selskabets fort-
satte drift.

Restruktureringen har bevirket, at Oaktree — via Oaktree-Aktionaeren — har
opnaet bestemmende indflydelse i TORM, jf. § 31, stk. 2, i lov om veerdipa-
pirhandel m.v.

De har overfor Finanstilsynet redegjort for, at seerlige forhold gar sig geel-
dende, og har pa denne baggrund anmodet om Finanstilsynets dispensation
fra tilbudspligten, jf. § 31, stk. 8, jf. stk. 1 i lov om veerdipapirhandel m.v.

Nedenfor fglger et kort resume af den gennemfgrte Restrukturering, en
gengivelse af Deres anmodninger, samt Finanstilsynets afggrelse i sagen.

Dernegest folger de naermere detaljer bag Restruktureringen, herunder de
forhold, som farte til, at en rekonstruktion af TORM var ngdvendig.

Afslutningsvist faglger Finanstilsynets begrundelse for afggrelsen, herunder
Finanstilsynets vurdering af Restruktureringen i forhold til reglerne vedrg-
rende tilbudspligt i forbindelse med kontrolskifte, jf. kapitel 8 i lov om veerdi-
papirhandel m.v.
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1. Resume og Finanstilsynets afgorelse

1.1 Resume af Restruktureringen

De har til Finanstilsynet oplyst, at Restruktureringen er blevet gennemfart
pa baggrund af tre indbyrdes betingede transaktionstrin:

a) Pligtmeessig nedskrivning af TORMs geeld mod udstedelse af war-
rants, der giver TORMs langivere ret til at tegne nye A-aktier svaren-
de til 7,5 % af A-aktiekapitalen i TORM.

b) Efterfalgende frivillig geeldskonvertering for TORMSs langivere til nye
A-aktier i TORM.

c) Apportindskud fra Oaktree af en raekke skibe i TORM til gengeeld for
aktier svarende til 61,99 % A-aktierne i TORM.

Som led i Restruktureringen har TORM faet stillet en ny arbejdskapitalfacili-
tet til radighed, ligesom der er blevet vedtaget en reekke nye corporate
governance-vilkar med henblik pa bl.a. at beskytte minoritetsaktionaererne i
TORM.

1.2.  Oaktrees og Supporting Lenders' anmodning

De har som led i gennemfgrelsen af Restruktureringen anmodet Finanstil-
synet om fglgende:

1. Finanstilsynets bekreeftelse af, at Supporting Lenders (i) ikke vil bli-
ve anset for at handle i forstdelse med hinanden med henblik pa at
opna bestemmende indflydelse over TORM i henhold til § 31, stk.
1, i lov om veerdipapirhandel m.v. og/eller for alene at have opnaet
bestemmende indflydelse over TORM i forbindelse med gennemfg-
relsen af Restruktureringen og pa det grundlag (ii) ikke vil veere for-
pligtet til at fremsaette et pligtmaessigt kebstilbud til de gvrige aktio-
neerer i TORM, jf. § 31, stk. 1, i lov om veerdipapirhandel m.v.

2. Finanstilsynets bekraeftelse af, (i) at Oaktree og Supporting Lenders
(eller nogle af disse) ikke skal anses for at handle i forstaelse med
henblik p& at opna bestemmende indflydelse over TORM i henhold
til § 31, stk. 1, i lov om veerdipapirhandel m.v., og (ii) at Oaktree ef-
ter gennemfgrelse af Restruktureringen vil blive anset for alene at
have bestemmende indflydelse over TORM.



3. At Finanstilsynet meddeler Oaktree dispensation fra forpligtelsen til
at fremseette et pligtmaessigt overtagelsestilbud til de gvrige aktio-
neerer i TORM, jf. 8 31, stk. 8, i lov om veerdipapirhandel m.v., jf.
stk. 1.

1.3. Finanstilsynets afgorelse

1.3.1. Handle i forstaelse med henblik pa at opna bestemmende indflydel-
se

Finanstilsynet kan pa baggrund af de forelagte oplysninger bekraefte:

At Supporting Lenders indbyrdes ikke skal anses for at handle i
forstdelse med henblik pa at opna bestemmende indflydelse
i TORM, samt

At Oaktree og Supporting Lenders ikke skal anses for at hand-
le i forstdelse med henblik pa at opna bestemmende indfly-
delse i TORM.

Ovenstaende bekreeftelse bevirker, at gennemfarslen af Restruktureringen
ikke har medfart pligt for Supporting Lenders — hverken individuelt, indbyr-
des eller sammen med Oaktree — til at fremsaette et overtagelsestilbud til de
gvrige aktiongerer i TORM, jf. § 31, stk. 1, i lov om veerdipapirhandel m.v.

En dispensation fra tilbudspligten, jf. § 31, stk. 8, i lov om veerdipapirhandel
m.v., skal saledes vurderes ud fra den omsteendighed, at kun Oaktree (via
Oaktree-Aktionaeren) har opnaet bestemmende indflydelse i TORM.

1.3.2. Dispensation fra tilbudspligt (Oaktree)

Det er Finanstilsynets vurdering, at TORM — pa tidspunktet for gennemfg-
relsen af Restruktureringen — var et ngdlidende selskab, hvis eksistens var
direkte truet.

Pa baggrund af de forelagte oplysninger er det ligeledes Finanstilsynets
vurdering, at den gennemfgrte Restrukturering er holdbar, at alle andre mu-
ligheder er udtgmte, og at dens gennemfgrelse ma antages at veere i aktio-
naerernes interesse.

Finanstilsynet meddeler p& denne baggrund Oaktree-Aktionzeren dispensa-
tion fra pligten til at fremsaette overtagelsestilbud til aktionaererne i TORM
efter § 31, stk. 1, i lov om veerdipapirhandel m.v., jf. § 31, stk. 8, i lov om
veerdipapirhandel m.v.



Neaervaerende afggrelse vil blive offentliggjort pa Finanstilsynets hjemmeside
den 11. august 2015, jf. 8 84 d, stk. 2, nr. 10, i lov om veerdipapirhandel m.v.

2. Udviklingen i TORMs finansielle stilling

2.1.  2012-Restruktureringen

TORM har igennem en leengere periode oplevet gkonomiske udfordringer
bl.a. som fglge af finanskrisen og fragtraters negative udvikling.

| 2012 havde TORM oparbejdet en sa betydelig rentebzerende geeld, at
selskabets eksistens var direkte truet, og at TORM sandsynligvis matte an-
melde rekonstruktionsbehandling eller indgive en konkursbegaering, med-
mindre en restrukturering af selskabet blev gennemfart.

Efter anmodning herom, meddelte Finanstilsynet derfor den 3. december
2012 en reekke af TORMs veesentligste kreditorer dispensation fra tilbuds-
pligten, jf. 8 31, stk. 1, i lov om veerdipapirhandel m.v.

Dispensationen blev meddelt pa baggrund af en restruktureringsaftale
("2012-Restruktureringen”), som indebar, at en veesentlig del af TORMs
rentebaerende geeld blev konverteret til aktiekapital, hvilket medfarte betyde-
ligt reducerede renteudgifter for TORM. Foruden geeldskonverteringen stil-
lede kreditorerne samtidig en ny arbejdskapital til rAdighed for selskabet.

Geeldskonverteringen bevirkede, at de involverede kreditorer tilsammen
opnaede en ejerandel svarende til ca. 90 % af TORMSs aktiekapital.

Finanstilsynets afggrelse af 3. december 2012 om dispensation kan findes
p& Finanstilsynets hjemmeside?.

2.2. Udvikling i TORMs o¢konomiske situation siden 2012-
Restruktureringen

De har overfor Finanstilsynet oplyst fglgende om udviklingen i TORMs gko-
nomiske situation i perioden fra 2012-Restruktureringen til Restrukturerin-
gen:

- 12013 oplevede TORM en vis bedring af selskabets gkonomiske si-
tuation.

- Selvom omseetningen faldt, opndede TORM alligevel et positivt
EBITDA-resultat pA USD 96 mio. (mod et tab pd USD 195 mio. aret

2 https://www.finanstilsynet.dk/da/Regler-og-praksis/Reaktioner/2012



https://www.finanstilsynet.dk/da/Regler-og-praksis/Reaktioner/2012

far). Resultatet var primeert drevet af styrkede fragtrater inden for de
forskellige produktsegmenter og generel gkonomisk fremgang.

| 2013 indgik TORM aftaler om at seelge 9 MR-skibe til enheder kon-
trolleret af Oaktree. Salget blev ivaerksat som fglge af udnyttelsen af
specifikke optionsrettigheder, der blev givet til visse kreditorer i for-
bindelse med 2012-Restruktureringen. Salget resulterede i en ned-
skrivning pad USD 60 mio.

De overdragne skibe blev tilbagechartret til TORM via et sakaldt "re-
venue sharing scheme”

Trods den gkonomiske statte, TORM havde faet fra sine kreditorer i
2012-Restruktureringen, blev TORMs gkonomiske situation gradvis
mere sarbar og yderst kritisk.

| august 2013 besluttede TORMs bestyrelse at indlede en proces
med henblik pa at afklare selskabets langsigtede kapitalstruktur.

| marts 2014 udnyttede visse kreditorer i henhold til en af TORMs
bankfaciliteter deres specifikke optionsrettigheder til at kreeve salg af
13 produkttankskibe, hvor TORM indgik en principaftale med Oak-
tree pa vegne af enheder kontrolleret af Oaktree om at kgbe disse
skibe. Aftalen om salg af de 13 produkttankskibe medfgrte en ned-
skrivning pa USD 192 mio., og resulterede i en negativ egenkapital
pa USD 103 mio. pr. 31. marts 2014.

I maj 2014 meddelte TORM, at selskabet forventede ikke at veere i
stand til at opfylde en covenant om minimum rentedaekning, som
skulle testes pr. 30. juni 2014. TORM rettede pa denne baggrund
henvendelse til sine kreditorer med anmodning om dispensation,
som efterfalgende blev opnaet.

| august 2014 anmodede TORM om forleengelse af selskabets ar-
bejdskapitalfacilitet med henblik pa at sikre, at selskabet kunne op-
fylde en "minimum liquidity covenant” som skulle testes pr. 30. sep-
tember 2014. TORM opnaede den 29. august 2014 den anmodede
forleengelse frem til 31. marts 2015, dog under forudsaetning af fort-
sat fremdrift i den indledte restruktureringsproces. | forbindelse med
forleengelsen blev arbejdskapitalfaciliteten reduceret fra USD 100
mio. til USD 50 mio.

Den 27. oktober 2014 offentliggjorde TORM, at selskabet havde
indgaet en betinget aftale om en mulig restrukturering af TORM med
en gruppe af selskabets kreditorer, der (pd daveerende tidspunkt)



repreesenterede 61 % af selskabets gaeld (malt pa veerdi), og Oak-
tree.

Den 21. november 2014 offentliggjorde TORM, at selskabet ikke
overholdt de betingelser, som var knyttet tii TORMs lanefaciliteter,
og at nogle kreditorer havde taget forbehold for TORMs eventuelle
misligholdelse af laneaftalerne. Det blev i selskabsmeddelelsen op-
lyst, at TORM ikke forventede, at kreditorerne ville handhzeve deres
rettigheder sa laenge der fgrtes forhandlinger om Restruktureringen,
som TORM forventede ville blive gennemfart senest i farste kvartal
2015.

Den 4. marts 2015 offentliggjorde TORM selskabets arsrapport for
2014. Heri afgav revisor supplerende oplysninger (men ingen forbe-
hold) om, at TORM med gennemfgrelsen af Restruktureringen ville
veere i stand til at fortsaette driften som en going concern.

Den 26. marts 2015 offentliggjorde TORM en opdateret version af
arsrapporten for 2014. Heri var de supplerende oplysninger i revi-
sorpategningen bl.a. blevet eendret til falgende:

"Selskabets fortsatte drift er athaengig af gennemfarelsen af den fi-
nansielle restrukturering, men der kan ikke gives sikkerhed for, at
restruktureringen vil blive gennemfart." [Deres overseettelse]



Nedenfor ses udviklingen i TORMs hovedtal i perioden 2010-2014 (kilde:
TORMs arsrapport 2014):

2.3. Sammenfatning (TORMs gkonomiske situation)

De har sammenfattet udviklingen i TORMs gkonomiske situation til falgen-
de:

- P& tidspunktet for Restruktureringen anses TORMs finansielle stil-
ling for yderst kritisk, primzaert pa grund af akut mangel pa likviditet til
at betale renter og afdrag pA TORMs bankgeeld og TORMSs betyde-
lige negative egenkapital.

- Siden andet kvartal 2014 har TORM alene kunnet undgd, at kredito-
rerne handhaevede deres rettigheder i henhold til TORMSs finansie-
ringsaftaler i forbindelse med misligholdelse af klausuler og andre
misligholdelsesbegivenheder, pa grund af den Igbende konstruktive
dialog med og dispensationer fra TORMs kreditorer med henblik pa
at finde en langsigtet lasning pA TORMs gkonomiske vanskelighe-
der gennem en eendring af TORMSs kapitalstruktur.

- TORM ville inden for kort tid have veeret ude af stand til at fortseette
driften, hvis Restruktureringen ikke blev gennemfgart.
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- Siden august 2013 har TORM undersggt forskellige alternative lgs-
ninger med henblik pd at opnd en langsigtet lgsning pa TORMs
gkonomiske vanskeligheder. TORMs bestyrelse har i denne sam-
menhaeng vurderet, at disse bestraebelser ikke har fart til andre bee-
redygtige alternativer end den gennemfgrte Restrukturering.

Pa baggrund af udviklingen af TORMs gkonomiske situation har De oplyst,
at det er Oaktrees vurdering, at TORMs eneste mulighed for at fortseette
driften var ved at gennemfgre Restruktureringen. De har tillige oplyst, at
dette ogsa er holdningen i TORMs ledelse og blandt flertallet af TORMs
kreditorer.

Yderligere har De oplyst, at safremt Restruktureringen ikke blev gennem-
fart, vile TORM misligholde sine forpligtelser i henhold til sine finansierings-
aftaler, hvorved TORM ville veere meget sarbar over for sine kreditorer. Her-
til har TORMs bestyrelse vurderet, at en konkurs eller anden insolvensbe-
handling sandsynligvis ville veere uundgaelig, medmindre et tilstraekkeligt
antal langivere var villige til at stgtte en anden ordning.

3. Restruktureringen

3.1. Formal og vedtagelse af rammerne for Restruktureringen

De har til Finanstilsynet oplyst, at Restruktureringens overordnede formal er
at restrukturere TORM gennem en omfattende rekapitalisering, samt ved at
sammenlaegge TORMs flade med Oaktrees skibe.

Sammenlaegningen med Oaktrees flade har derved skabt et af verdens
stgrste ejer-operatar af produkttankskibe med:

- 74 egne produkttankskibe med en gennemsnitsalder pa 10 ar

- En likviditetsgenererende forretning, der nyder godt af steerke
grundleeggende brancheforhold, betydelig operationel gearing, en
stor flade i drift og stordriftsfordele pa tveers af forskellige skibsseg-
menter

- En steerk balance, som giver fleksibilitet til finansiering af fremtidige
fladeinvesteringer

- Restruktureret gaeld med gunstige vilkar, fleksibilitet og afdragspro-
fil.

3.1.1. Vedtagelse af restruktureringsaftale blandt TORMs langivere

Den 26. marts 2015 ndede TORM, Oaktree og visse af TORMs langivere til
enighed om en restruktureringsaftale. Aftalen blev tilsluttet af et flertal blandt
TORMs langivere (malt pa veerdi), som sikrede, at Restruktureringen kunne
implementeres.



Den 27. marts 2015 blev en restruktureringsaftale underskrevet af TORM,
Oaktree og visse af TORMSs langivere.

Den 20. april 2015 var aftalen blevet underskrevet af et flertal blandt
TORMs langivere, der repreesenterede mere end 92 % af TORMs eksiste-
rende lanefaciliteter (malt pa veerdi).

Eftersom der ikke kunne opnas enstemmig opbakning fra TORMs langivere
til Restruktureringen, implementerede TORM, Oaktree og Supporting Len-
ders Restruktureringen gennem en akkordering af de @vrige kreditorer via et
“Scheme of Arrangement” efter engelsk ret.

Ved selskabsmeddelelse nr. 16 af 1. juli 2015 offentliggjorde TORM, at
Scheme of Arrangement, efter godkendelse af High Court of England and
Wales og efterfalgende registrering hos Companies House, var tradt i kraft.

3.1.2. Vedtagelse af rammerne for Restruktureringen blandt TORMs aktio-
naerer (TORMs ordinaere generalforsamling 2015)

TORM afholdte den 26. marts 2015 selskabets ordinsere generalforsamling
for 2015.

Forinden havde TORM ved selskabsmeddelelse nr. 3 af 4. marts 2015 of-
fentliggjort indkaldelsen til generalforsamlingen, samt de for generalforsam-
lingen fremsatte forslag. | selskabsmeddelelsen redegjorde TORM for ram-
merne for Restruktureringen (som pa davaerende tidspunkt fortsat var gen-
stand for forhandlinger), herunder de tre indbyrdes betingede transaktions-
trin.

| samme selskabsmeddelelse oplyste TORMs bestyrelse fglgende om Re-
struktureringen:

“Efter en omfattende undersggelse af forskellige scenarier vurderer
bestyrelsen, at dette forslag er den eneste holdbare made, hvorpa
TORM kan rekapitaliseres og en mere langsigtet lgsning kan sik-
res.”

Pa baggrund heraf fremsatte bestyrelsen en raekke forslag til @ndringer af
TORMSs vedteegter, herunder de for Restruktureringen ngdvendige bemyn-
digelser for bestyrelsen til at udstede nye aktier (gennemgas i afsnit 3.3.),
mm.

De har omkring forlgbet af generalforsamlingen oplyst fglgende:
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At Bestyrelsen informerede aktionsererne om Restrukturerin-
gen og den bagvedliggende aftale herfor, hvortil bestyrelsen
besvarede spgrgsmal fra aktionzererne.

At Bestyrelsen forklarede, at Restruktureringen ville bevirke, at
de eksisterende aktioneerers ejerandel ville blive udvandet til
ca. 0,8 % af aktiekapitalen i TORM.

At Bestyrelsen praesenterede en beredskabsplan, for det til-
feelde at de for gennemfgrelsen af Restruktureringen ngd-
vendige forslag ikke blev vedtaget pa generalforsamlingen.
Beredskabsplanen bestod af en udskillelsesproces, hvor
TORMSs aktiviteter ville blive placeret i et datterselskab for at
blive drevet fra denne nye enhed fremover. Det blev forkla-
ret, at Supporting Lenders og de eksisterende aktionaerer
ville opleve en kraftigere udvanding, hvis denne udskillelse
skulle gennemfares.

At Bestyrelsen gjorde opmaerksom pa, at et sandsynligt uund-
gaeligt alternativ til Restruktureringen eller en udskillelse
ville veere en konkursbehandling, hvorfor bestyrelsen ansa
Restruktureringen for at varetage TORMSs interesser bedst
muligt.

At Alle de for gennemfarslen af Restruktureringen ngdvendige
forslag blev vedtaget enstemmigt af de tilstedeveerende ak-
tionaerer, og at forslagene blev vedtaget med akklamation.

At Aktioneererne blev underrettet om, at bestyrelsen havde
ladet PWC udarbejde en "fairness opinion”, hvori det kon-
kluderes, at Restruktureringen i alle henseender var fair
over for aktionaererne i TORM, og at aktionaerernes interes-
ser beskyttes med dens gennemfgrelse.

Resultatet af generalforsamlingen blev af TORM offentliggjort i selskabs-
meddelelse nr. 7 af 26. marts 2015.

3.2. Gennemforelsen af Restruktureringen

TORM offentliggjorde ved selskabsmeddelelse nr. 19 af 13. juli 2015, at
Restruktureringen var blevet gennemfgrt.

Restruktureringen blev gennemfart pa baggrund af tre indbyrdes betingede
transaktionstrin:
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a) Nedskrivning af TORMs geeld med ca. USD 536 mio. fra ca. USD
1,409 mia. til ca. USD 873 mio., resulterende i en belaningsgrad pa
100 % af TORMs aktivmasse, mod udstedelse af warrants, der giver
TORMs langivere ret til at tegne nye A-aktier svarende til 7,5 % af A-
aktiekapitalen i TORM.

De udstedte warrants kan udnyttes til enhver tid fra et ar efter gen-
nemfgrelsen af Restruktureringen og frem til fem ar efter gennemfg-
relsen.

b) Efterfolgende konvertering af geeld svarende til ca. USD 312 mio.
(far regulering af bruttoaktivvaerdien) til nye A-aktier i TORM.

Den resterende bankgeeld, som herefter udggr ca. USD 561 mio., vi-
derefares pa vilkar fastsat i en ny lanefacilitet.

c) Apportindskud fra Oaktree-Aktionaeren af 100 % af aktiekapitalen i
selskabet OCM (Gibraltar) Njord Midco Ltd i TORM til gengeeld for
aktier svarende til 61,99 % A-aktierne i TORM.

OCM (Gibraltar) Njord Midco Ltd (i) ejer 25 produkttankskibe og 6
MR-produkttanknybygninger, som pr. 27. marts 2015 er veerdiansat
til USD 724 mio., og visse andre aktiver og forpligtelser, herunder
yderligere investeringer i nybygningerne til en veerdi af USD 143
mio., og (ii) skylder USD 142 mio. i bankgeeld med pant i 13 af Oak-
trees indskudte skibe.

Vilkarene i den nye lanefacilitetsaftale omfatter bl.a. felgende:

- Kontantrente svarende til USD LIBOR + 250 bp,

- Lgbetid pa seks ar efter Restruktureringens gennemfgrelse,

- Halvarlig cash sweep med frie likvider over bestemte graenser inden
for de farste 24 maneder efter gennemfarelsen, og

- Finansielle covenants, bl.a. opretholdelse af minimumssikkerheds-
stillelse (125 % af restgeelden), minimumsegenkapital (25 % af mar-
kedsjusterede aktiver) og tests af minimumslikviditet (USD 50 mio. i
tilgaengelig likviditet og USD 20 mio. i likvide beholdninger).

Herudover stilles en ny arbejdskapitalfacilitet p4 USD 75 mio. til radighed for
TORM, hvilket vil give selskabet adgang til fleksibel likviditet p& vilkar sva-
rende til den nye facilitetsaftale.

Som modydelse for de tre indbyrdes betingede transaktionstrin har TORM
foretaget fglgende aendringer i TORMs aktiekapital:
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- Som led i den pligtmaessige geeldsnedskrivning mod udstedelse af
warrants, har bestyrelsen i henhold til vedteegtsmeessig bemyndi-
gelse udstedt 7.181.578.089 warrants (uden fortegningsret for de
eksisterende aktionaerer), der hver giver indehaverne ret til at tegne
én ny A-aktie a nom. DKK 0,01 til en kurs svarende til 110 % af den
indre veerdi af TORMs A-aktier efter gennemfgrelsen af Oaktree-
Aktiongerens apportindskud.

- Som led i den frivillige geeldskonvertering har bestyrelsen i henhold
til vedtsegtsmeessig bemyndigelse forhgjet TORMs A-aktiekapital
med nom. DKK 356.720.000 ved udstedelse af 35.672.000.000 nye
A-aktier a nom. DKK 0,01 til Supporting Lenders, der har valgt at
deltage i den frivillige konvertering af geeld pa i alt USD 306 mio.
(svarende til et frivilligt ombytningsbelgb pa USD 312 mio. far regu-
leringen af bruttoaktivveerdien), svarende til en kurs pa ca. DKK
0,058 pr. A-aktie og uden fortegningsret for de eksisterende aktio-
neerer.

- Som led i Oaktree-Aktionaerens apportindskud har bestyrelsen i
henhold til vedtsegtsmaessig bemyndigelse forhgjet TORMs A-
aktiekapital med nom. DKK 593.543.745,54 ved udstedelse af
59.354.374.554 nye A-aktier a nom. DKK 0,01 til Oaktree-
Aktiongeren mod apportindskud af hele OCM (Gibraltar) Njord Midco
Ltd’s udstedte aktiekapital i TORM, der udger en indre veerdi pa i alt
USD 511 mio. (svarende til en kurs pa ca. DKK 0,058 pr. A-aktie) og
uden fortegningsret for de eksisterende aktionaerer.

- | forbindelse med Oaktree-Aktionaerens apportindskud har bestyrel-
sen i henhold til vedteegtsmaessig bemyndigelse desuden udstedt
én C-aktie a nom. DKK 0,01 til Oaktree-Aktionaeren mod kontant be-
taling af DKK 10 (C-aktien uddybes nedenfor i afsnit 3.3.2.).

- Endelig har bestyrelsen i henhold til vedteegtsmaessig bemyndigelse
udstedt én B-aktie a nom. DKK 0,01 til SFM Trustees Limited (“Mi-
noritetstrusteen”), mod kontant betaling af DKK 10 (B-aktien uddy-
bes nedenfor i afsnit 3.3.1.).

Efter gennemfgrelsen af Restruktureringen udgegr TORMs registrerede A-
aktiekapital nom. DKK 957.543.745,54, svarende til 95.754.374.554 A-aktier
a nom. DKK 0,01, mens B-aktiekapitalen udger nom. DKK 0,01, svarende til
én B-aktie ejet af Minoritetstrusteen. Endelig udger C-aktiekapitalen nom.
DKK 0,01, svarende til én C-aktie ejet af Oaktree-Aktionaeren.
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De nye A-aktier vil blive optaget til handel og officiel notering pa Nadsaq
Copenhagen, hvor A-aktierne vil blive sammenlagt med ISIN-koden for de
eksisterende A-aktier.

B-aktien og C-aktien optages ikke til handel og officiel notering pad Nasdaq Co-
penhagen

Efter gennemfgrelsen af Restruktureringen udggres aktioneersammensaet-
ningen af fglgende:

3.3. Governance

Som beskrevet ovenfor, har TORM — som led i gennemfgrelsen af Restruk-
tureringen — udstedt én B-aktie og én C-aktie.

Feelles for B- og C-aktien geelder, at disse aktier kan indlgses af TORM,
hvis
0] TORM har modtaget en skriftig meddelelse fra Oaktree-
Aktionezeren (eller dennes tilknyttede virksomheder) om, at Oak-
tree-Aktiongeren og dennes tilknyttede virksomheder (som defi-
neret i vedteegterne) tilsammen ejer mindre end 1/3 af TORMs

udstedte og udestaende A-aktier,

1) der er gaet fem bankdage fra bestyrelsens modtagelse af en
sadan skriftig meddelelse uden at et bestyrelsesmedlem har
bestridt denne meddelelse, 2) mindst 2/3 af bestyrelsesmed-
lemmerne bekraefter meddelelsen eller 3) en uafhaengig sag-
kyndig afger, at Oaktree-Aktionaeren og dennes tilknyttede virk-
somheder (som defineret i vedtaegterne) tilsammen ejer mindre
end 1/3 af TORMSs udstedte og udestdende A-aktier, og

(ii)

bade B-aktien og C-aktien indlgses pa samme tid.

(iii)

B- og C-aktiernes seaerlige rettigheder er beskrevet nedenfor.

3.3.1. B-aktien

Med henblik pa at give visse minoritetsbeskyttende rettigheder til alle aktio-

. A-aktier B-aktier C-aktier
Aktioner ) ) )

Antal aktier (stk.) Pct. Antal aktier Pct. Antal aktier Pet.
Oaktree 59.354.374.554 61,99% 0 0% 1 100%
DW Partners 6.092.468.430 6,36% 0 0% 0 0%
(vrige aktionarer*| 30.307.531.570 31,65% 0 0% 0 0%
Minoritetstrustee 0 0% 1 100% 0 0%
lalt 95.754.374.554 100% 1 100% 1 100%

*= heraf udggr TORMs eksisterende aktionzrer 0,8 % af den samlede aktiekapital efter gennemfgrelsen af Restruktureringen.
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naerer bortset fra Oaktree og dets tilknyttede virksomheder, har TORM ud-
stedt en enkelt B-aktie til Minoritetstrusteen.

B-aktien har én stemme pa generalforsamlingen, har ikke fortegningsret i
forbindelse med udstedelse af nye aktier i andre klasser og har ikke ret fil
udbytte, likvidationsprovenu eller andre udlodninger fra TORM.

Ejeren af B-aktien har ret til at udpege et medlem af bestyrelsen (neaestfor-
manden), op til tre suppleanter og en bestyrelsesobservatar.

B-aktien kan ikke overdrages eller pantseettes, bortset fra ved overdragelse
til en erstatningstrustee.

3.3.2. C-aktien

Med henblik pa at give Oaktree tilstraekkelige stemmerettigheder til at kunne
veelge alle bestyrelsesmedlemmer (herunder bestyrelsesformanden) bortset
fra neestformanden, som udpeges af Minoritetstrusteen (og eventuelle med-
arbejderrepraesentanter), samt med henblik pa at give Oaktree mulighed for
at kunne stemme for gendringer til TORMs vedteegter (med undtagelse af
visse minoritetsbeskyttende rettigheder som beskrevet i de vedteegternes §
9.5), har TORM udstedt en enkelt C-aktie til Oaktree.

C-aktien repraesenterer 525.000.000.000 stemmer pa generalforsamlingen i
forbindelse med visse naermere fastsatte forhold, herunder valg af bestyrel-
sesmedlemmer (inkl. formanden, men ekskl. naestformanden) og visse ved-
teegtsaendringer foreslaet af bestyrelsen.

C-aktien har ikke fortegningsret i forbindelse med en eventuel nyudstedelse
af aktier i andre aktieklasser, ligesom C-aktien ikke har ret til udbytte, likvi-
dationsprovenu eller andre udlodninger fra TORM.

C-aktien kan ikke overdrages eller pantseettes, undtagen til et associeret
selskab til Oaktree-Aktionaeren.

3.4. TORMs justerede forventninger til 2015

| forbindelse med, at TORM ved selskabsmeddelelse nr. 19 af 13. juli 2015
offentliggjorde gennemfarslen af Restruktureringen, offentliggjorde TORM
tillige den sammenlagte koncerns resultatforventninger for 2015.

Det fremgar heraf, at for 2015 forventer den sammenlagte koncern et posi-
tivt EBITDA i stgrrelsesordenen USD 170-210 mio. og et resultat fgr skat i
stagrrelsesordenen USD 100-140 mio. Ved forretningstids ophgr den 13. juli
2015 har den sammenlagte koncern tilgeengelig likviditet i form af likvide
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beholdninger pa over USD 125 mio. (hvoraf USD 55 mio. udger et kontant
indskud fra Oaktree) og en ny uudnyttet arbejdskapitalfacilitet pa USD 75
mio.

3.5.  Erkleeringer fra TORMs ledelse

TORMSs ledelse har erkleeret, at de faktuelle oplysninger som angivet i afsnit
2 i Deres brev af 11. juni 2015 er korrekte, og at det er ledelsens vurdering,
at det forud for Restruktureringen var strengt ngdvendigt for TORM at finde
en lgsning sa hurtigt som muligt for at undgéa en truende konkurs.

| brevet har TORMs ledelse endvidere bekraeftet, at TORM siden august
2013 har undersgagt forskellige alternative Igsninger med henblik p& at opna
en langsigtet lgsning pA TORMs gkonomiske vanskeligheder, og det er
bestyrelsens vurdering, at disse bestraebelser ikke har fart til andre beere-
dygtige alternativer end Restruktureringen.

Yderligere har TORMs ledelse erkleeret — som ogsa oplyst pa selskabets
ordinzere generalforsamling den 26. marts 2015 — at det sandsynlige alter-
nativ til gennemfgrelsen af Restruktureringen ville vaere en insolvens- eller
konkursbehandling.

4. Detretlige grundlag

4.1.  "Handle i forstaelse”

Det fglger af § 1, stk. 1, nr. 4, i bekendtggrelse nr. 562 af 4. juni 2014 om
overtagelsestilbud, at "personer, der handler i forstdelse med andre” er defi-
neret som:

Fysiske eller juridiske personer, som samarbejder med tilbudsgiveren eller
malselskabet i henhold til en aftale, der kan veere udtrykkelig eller stiltiende,
mundtlig eller skriftlig, og som tager sigte pa at opna bestemmende indflydelse
med malselskabet eller lzegge hindringer i vejen for tilbuddet.”

4.2.  Dispensation fra tilbudspligt
Reglerne om overtagelsestilbud, herunder pligten til at fremsaette et overta-
gelsestilbud, findes i kapitel 8 i lov om veerdipapirhandel m.v.

Tilbudspligten falger af § 31, stk. 1-3, i lov om veerdipapirhandel 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 indi-
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rekte til en erhverver eller til personer, der handler i forstaelse med denne, skal er-
hververen give alle selskabets aktionserer mulighed for at afheende deres aktier pa
identiske betingelser, hvis overdragelsen medfarer, at erhververen opnar bestem-
mende indflydelse over selskabet, jf. stk. 2 og 3.

Stk. 2. Bestemmende indflydelse foreligger, nar erhververen direkte eller indirekte
besidder mindst en tredjedel af stemmerettighederne i et selskab, medmindre det i
seerlige tilfeelde klart kan pavises, at et s&dant ejerforhold ikke udger bestemmende
indflydelse.

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

1) raderet over mindst en tredjedel af stemmerettighederne i kraft af en aftale med
andre investorer,

2) befgijelse til at styre de finansielle og driftsmaessige forhold i et selskab i henhold
til en vedteegt eller aftale eller

3) befgjelse til at udpege eller afsaette flertallet af medlemmerne i det gverste ledel-
sesorgan, og dette organ besidder den bestemmende indflydelse over selskabet."

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

Finanstilsynet har efter § 31, stk. 8, i lov om veerdipapirhandel m.v. mulig-
hed for at fritage fra forpligtelsen til at fremsaette et overtagelsestilbud efter
§ 31, stk. 1, i lov om veerdipapirhandel m.v., hvis seerlige forhold ger sig
geeldende.

Dispensation fra tilbudspligten har tidligere veeret meddelt i tilfeelde, hvor et
selskabs eksistens var direkte truet.

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

"Finanstilsynet har i gvrigt konkret mulighed for at dispensere fra tilbudspligten, sa-
fremt saerlige omsteendigheder gar sig geeldende, jf. § 31, stk. 4. Praksis med hen-
syn til anmodning om dispensation fra tilbudspligten efter § 31, stk. 1, er relativ
sparsom. Et eksempel pa et forhold, der efter geeldende praksis og efter en konkret
vurdering vil kunne medfgre dispensation fra tilbudspligten, er rekonstruktionstil-
feelde, hvor udstederens eksistens er direkte truet. Her ma en rekonstruktion for-
ventes at veere i minoritetsaktionaerernes interesse, og dette vil sdledes kunne ind-
ga i en afvejning af, om der er behov for et overtagelsestilbud. | tilfeelde, hvor det
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ikke har veeret tilsigtet at opna bestemmende indflydelse vil en dispensation ek-
sempelvis kunne ggares betinget af, at erhververen inden for en vis tidsfrist athaen-
der en del af aktiebeholdningen, s& den bestemmende indflydelse ikke leengere
besiddes. Derudover kan der stilles som betingelse, at der i perioden, hvor den be-
stemmende indflydelse besiddes, sikres, at erhververen ikke anvender sin be-
stemmende indflydelse i selskabet."

5. Finanstilsynets vurdering

5.1. "Handle i forstaelse”

Som det ses af afsnit 4.1., er der til definitionen af “personer, der handler i
forstadelse med andre”, jf. 8 1, stk. 1, nr. 4, i bekendtgarelse om overtagel-
sestilbud, knyttet et krav om, at den pageeldende aftale, skal tage sigte pa at
opna bestemmende indflydelse med malselskabet.

| det konkrete tilfeelde bemaerker Finanstilsynet, at selv hvis Supporting
Lenders (indbyrdes eller sammen med Oaktree) skulle anses for at "handle i
forstaelse”, bevirker den indgaede restruktureringsaftale, samt de saerlige
rettigheder knyttet til C-aktien, at ingen andre end Oaktree vil kunne udgve
bestemmende indflydelse i TORM, hvorfor et sddant samarbejde mellem
Supporting Lenders (indbyrdes eller sammen med Oaktree) aldrig vil kunne
tage sigte pa at opna bestemmende indflydelse i TORM.

Det er derfor Finanstilsynets vurdering, at henset til de forhold,

At De for gennemfarelsen af Restruktureringen enkelte trans-
aktionstrin er indbyrdes betingede,

At Supporting Lenders i henhold til aftale mellem TORM, Oak-
tree og Supporting Lenders, pa intet tidspunkt kan eller har
kunnet udgve bestemmende indflydelse over TORM, samt

At Det overordnede formal ved Restruktureringen er, at Oak-
tree (pa individuel basis) opnar bestemmende indflydelse i

TORM,

kan det bekreeftes,

At Supporting Lenders indbyrdes ikke skal anses for at handle i
forstdelse med henblik pa at opna bestemmende indflydelse
i TORM, samt

At Oaktree og Supporting Lenders ikke skal anses for at hand-

le i forstdelse med henblik p& at opnd bestemmende indfly-
delse i TORM.
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Ovenstaende bekraeftelse bevirker, at gennemfarslen af Restruktureringen
ikke har medfart pligt for Supporting Lenders — hverken individuelt, indbyr-
des eller sammen med Oaktree — til at fremseette et overtagelsestilbud til de
gvrige aktiongerer i TORM, jf. 8 31, stk. 1, i lov om veerdipapirhandel m.v.

En dispensation fra tilbudspligten, jf. § 31, stk. 8, i lov om veerdipapirhandel
m.v., skal saledes vurderes ud fra den omsteendighed, at kun Oaktree (via
Oaktree-Aktionaeren) har opnaet bestemmende indflydelse i TORM.

5.2.  Dispensation fra tilbudspligt (Oaktree)

Finanstilsynet bemaerker, at kriteriet for at kunne opna dispensation fra til-
budspligten er, at "saerlige forhold ger sig geeldende”, jf. § 31, stk. 8, i lov
om veerdipapirhandel m.v.

Finanstilsynet vurderer generelt, at gennemfgrelsen af en rekonstruktion af
et selskab, der vurderes at veere ngdlidende i en saddan grad, at dets videre
eksistens er direkte truet, kan opfylde lovens kriterium om “seerlige forhold”.

Det afgarende i denne forbindelse er, at den pageeldende rekonstruktions-
plan er holdbar, at alle andre muligheder er udtemte, og at dens gennemfg-
relse ma antages at veere i aktionzerernes interesse.

Nedenfor fglger Finanstilsynets vurdering af TORM som et ngdlidende sel-
skab, samt den gennemfgrte Restrukturering i forhold til ovennaevnte kriteri-
er.

5.2.1. TORM var et ngdlidende selskab

Det er Finanstilsynets vurdering, at henset til de forhold, som er beskrevet i
afsnit 2, var TORM pa tidspunktet for gennemfarslen af Restruktureringen et
nadlidende selskab, hvis eksistens var direkte truet, hvilket ma anses for at
veere et seerligt forhold, der efter en konkret vurdering kan begrunde en
dispensation fra tilbudspligten efter § 31, stk. 1, i lov om veerdipapirhandel
m.v., jf. 8 31, stk. 8, i lov om veerdipapirhandel m.v.

Finanstilsynet har i den forbindelse lagt szerlig vaegt pd, at TORMs egenka-
pital var negativ, at TORM havde en betydelig rentebserende geeld, samt at
TORM — med henblik pa at fa tilfgjet kortsigtet likviditet — havde frasolgt en
raekke skibe, hvilket havde resulteret i, at TORMs muligheder for at skabe et
driftsresultat, der kunne honorere selskabets geeldsforpligtelser, var blevet
veesentligt forringet.
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5.2.2. Holdbarhed af Restruktureringen

Ved 2012-Restruktureringen blev TORM frigjort fra en betydelig rentebae-
rende geeld, ligesom TORM fik stillet en ny arbejdskapital til radighed. 2012-
Restruktureringen indeholdte ikke foranstaltninger, som havde til hensigt at
styrke TORMSs indtjeningsfaciliteter.

Pa denne baggrund udtalte Finanstilsynet i afgarelsen af 3. december 2012,
at der fortsat var usikkerhed omkring TORMs fortsatte drift, men at set i
forhold til det formodede alternativ til 2012-Restruktionen (en sandsynlig
konkursbegeering), var det i minoritetsaktionserernes interesse, at TORM fik
reorganiseret sin kapitalstruktur i et forsgg pa at sikre selskabets viderefg-
relse.

| forhold til den gennemfarte Restrukturering bemaerker Finanstilsynet, at
denne bade har medfert en styrkelse af TORMs indtjeningsevne (apportind-
skud af Oaktrees skibe), ligesom TORM er blevet frigjort for en betydelig del
af selskabets rentebaerende geeld (geeldsnedskrivning og geeldskonverte-

ring).

Endvidere bemeerker Finanstilsynet, at TORM — efter gennemfarelsen af
Restruktureringen — har offentliggjort den sammenlagte koncerns resultat-
forventninger for 2015, og at det heraf fremgar, at der forventes et positivt
EBITDA i stgrrelsesordenen USD 170-210 mio. og et resultat fgr skat i star-
relsesordenen USD 100-140 mio.

Herudover bemeerker Finanstilsynet, at den sammenlagte koncern har til-
geengelig likviditet i form af likvide beholdninger pa over USD 125 mio.,
samt en ny uudnyttet arbejdskapitalfacilitet pA USD 75 mio.

Finanstilsynet vurderer pa denne baggrund, at Restruktureringen fremstar
holdbar.

5.2.3. Alle andre muligheder var udtgmte

Finanstilsynet bemaerker, at det er Oaktrees vurdering, at den gennemfgrte
Restrukturering var TORMs eneste mulighed for at fortseette driften, og at
TORMs ledelse, samt flertallet af TORMs langivere, har erkleeret sig enige
heri.

| den forbindelse bemaerker Finanstilsynet, at TORMs ledelse har bekraeftet,
at TORM siden august 2013 har undersggt forskellige alternative lgsninger
med henblik p& at opnd en langsigtet lgsning pA TORMs gkonomiske van-
skeligheder, men det er bestyrelsens vurdering, at disse bestraebelser ikke
farte til andre baeredygtige alternativer end Restruktureringen.
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Herudover har TORMs ledelse pa selskabets ordinaere generalforsamling
den 26. marts 2015 oplyst, at alternativet til Restruktureringen eller en ud-
skillelsesproces (jf. den pa generalforsamlingen besluttede beredskabsplan)
sandsynligvis ville vaere en konkursbehandling, og at TORMs bestyrelse
derfor ansa Restruktureringen for at varetage TORMs interesser bedst mu-

ligt.

Yderligere bemeerker Finanstilsynet, at kreditorer svarende til 92 % af
TORMs lanefaciliteter (malt pa veerdi) frivilligt havde tilsluttet sig den re-
struktureringsaftale, som gennemfarte Restruktureringen.

Finanstilsynet laeegger dermed til grund, at ved at tilslutte sig denne aftale,
har disse kreditorer erklaeret sig enige med Oaktree og TORM i, at Restruk-
turering var TORMs eneste mulighed for at fortseette driften. Finanstilsynet
bemeerker i denne sammenhzaeng, at det pa baggrund af de foreliggende
oplysninger, ma antages, at kreditorerne ellers ville have paberabt sig sine
misligholdelsesbefgjelser som falge af, at TORM ikke overholdte lanefacili-
tetens betingelser, jf. afsnit 2.2.

Finanstilsynets finder det pa baggrund af ovenstdende godtgjort, at alle
andre muligheder var udtgmte, og at Restruktureringen var eneste mulighed
for at TORM kunne fortseette driften.

5.2.4. Hensynet til investorernes interesser

Reglerne om overtagelsestilbud har til formal at beskytte minoritetsaktionae-
rerne i forbindelse med et kontrolskifte. Minoritetsaktiongerernes interesser
skal sdledes tages i betragtning, nar det skal vurderes, om der kan medde-
les dispensation fra tilbudspligten.

Rammerne for Restruktureringen blev praesenteret p4& TORMs ordingere
generalforsamling den 26. marts 2015, hvor generalforsamlingen vedtog at
bemyndige bestyrelsen med de foranstaltninger, der var ngdvendige for at
kunne gennemfgre Restruktureringen.

Selvom Restruktureringen har bevirket, at aktioneerernes ejerandel er blevet
udvandet betydeligt, har aktionsererne i TORM — ved at vedtage de for gen-
nemfarslen af Restruktureringen ngdvendige forslag — accepteret udvan-
dingen, herunder ogsa som fglge af Oaktrees apportindskud mod udstedel-
se af nye A-aktier.

I den forbindelse bemeerkes det seerligt, at flere af de fremsatte forslag,
herunder forslaget om at bemyndige bestyrelsen til at forhgje selskabets
aktiekapital ved udstedelse af nye aktier mod indskud af andre veerdier end
kontanter (apportindskud), kraevede tilslutning fra mindst 9/10 af savel de
afgivne stemmer som af den pa generalforsamlingen repreesenterede aktie-
kapital.
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Finanstilsynet bemaerker i @vrigt, at aktionaererne pa generalforsamlingen
blev underrettet om, at bestyrelsen havde ladet PWC udarbejde en "fairness
opinion”, hvori det konkluderes, at Restruktureringen i alle henseender er
fair over for aktionaererne i TORM, og at aktiongerernes interesser beskyttes
med gennemfgrelsen af den forestaende transaktion.

Endelig bemaerker Finanstilsynet, at den udstedte B-aktie bevirker, at mino-
ritetsaktionzererne i TORM har opnaet en seerlig ret til at udpege et medlem
af TORMs bestyrelse (neestformanden), samt en bestyrelsesobservatar,
hvilket er en ret, der normalt ikke tilgar minoritetsaktionaererne, men som
ma antages at veere i disses interesse.

Finanstilsynet har i naerveerende afggrelse tillagt det seerlig betydning, at
forslagene pa TORMs ordingere generalforsamling den 26. marts 2015 blev
vedtaget ved akklamation — dvs. med generalforsamlingens samtykke og
uden formel stemmeafgivelse. Dette skyldes, at 2012-Restruktureringen
bevirkede, at de pa daveerende tidspunkt eksisterende aktioneserer blev ud-
vandet med ca. 90 %. At forslagene blev vedtaget med akklamation udtryk-
ker dermed, at Restruktureringen ogsa blev vedtaget uden indsigelser fra
TORMSs "oprindelige aktionaerer”, dvs. fra de aktionzerer, som ikke havde
opnaet en aktiepost i TORM som falge af en gaeldskonvertering ved 2012-
Restruktureringen.

5.2.5. Finanstilsynets samlede vurdering - Dispensation fra tilbudspligt

Det er pa baggrund af ovenstdende Finanstilsynets samlede vurdering, at
selvom Restruktureringen har udvandet aktionaerernes ejerandel betydeligt,
sikrer Restruktureringen en potentiel mulighed for fremadrettet at give aktio-
neererne et afkast af deres ejerandel, hvorfor en dispensation fra tilbudsplig-
ten vurderes bade at vaere i aktionzerernes og TORMSs interesse.

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

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



