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Kromann Reumert
Att.: Casper Munch
Sundkrogsgade 5
2100 Kgbenhavn @

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

De har som advokat for HFI af 27.9.2010 ApS, SB Holding 2009 ApS, Stodir
hf. (Konsortiet) anmodet om en dispensation fra tilbudspligten jf. 8 31 i lov
om veerdipapirhandel m.v.

Sagen har veeret forelagt Fondsradets Formandsskab, som har tiltradt fal-
gende:

Afgarelse

Det er Finanstilsynets vurdering, at Nordicom A/S’ var et ngdlidende sel-
skab, hvis eksistens pa tidspunktet for emissionen var direkte truet, hvis den
planlagte emission ikke blev gennemfgrt. Emissionen skulle fremskaffe den
forngdne kapital til brug for opfyldelse af den rekonstruktionsaftale (ogsa
kaldet Bankaftalen), som Nordicom A/S har indgdet med de vaesentligste
kreditorer (tekst udeladt..).

Uden Bankaftalen vil selskabet vaere ngdt til at indgive betalingsstands-
ningsanmodning eller konkursbegeering, da selskabet ikke vil kunne refi-
nansiere den forfaldne geeld og ikke vil kunne saelge aktiver nok til at ser-
vicere de Igbende renteforpligtelser.

Nordicom A/S har ikke andre aktionaerer eller potentielle investorer end
Konsortiet, der vil tegne de resterende aktier, sdledes at minimumsudbud-
det nas.

Finanstilsynets giver pa den baggrund Konsortiet, der bestar af de eksiste-
rende storaktionaerer i Nordicom A/S, dispensation fra tilbudspligten efter §
31, stk. 1, i lov om veerdipapirhandel m.v., jf. § 31, stk. 8, i lov om veerdipa-
pirhandel m.v.
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Naerveerende afgarelse vil blive offentliggjort pa Finanstilsynets hjemme-
side, jf. 8 84 c, stk. 1, i lov om veerdipapirhandel m.v.

Sagens faktiske omsteendigheder
De har oplyst, at Konsortiet har tegnet aktier i Nordicom A/S for DKK 50
mio. kr.

De har oplyst fglgende om Nordicom A/S’ gkonomiske forhold og udvikling:

at Nordicom A/S har offentliggjort prospekt den 7. september 2010,
hvoraf fremgar, at selskabet har indgaet Bankaftalen, hvis indgaelse
var ngdvendig for selskabets overlevelse. En betingelse i Bankafta-
len er, at der opnas et netto provenu ved kapitalforhgjelse i selska-
bet inden den 30. september 2010 pa DKK 100 mio.

at bankkreditorerne, der omfatter mere end 95 % af den omfattede
bankgeeld, den 27. september 2010 har accepteret, at nettoprove-
nuet fra kapitalforhgjelsen alene er DKK 50 millioner.

at uden Bankaftalen vil selskabet uomtvisteligt veere ngdsaget til at
indgive betalingsstandsnings- eller konkursbegeering, da selskabet
ikke vil kunne refinansiere den forfaldne geeld og ikke vil kunne for-
seette med at seelge nok ejendomme til at servicere de Igbende ren-
teforpligtelser.

at Bankaftalen giver Nordicom A/S henstand med rentebetalingerne
indenfor visse rammer. Dette medfgrer, at Nordicom A/S kan betale
gvrige kreditorer via selskabets driftsmaessige cash flow. Bortfalder
denne henstandsordning, vil Nordicom A/S ikke kunne servicere de
lgbende gvrige forpligtelser via det driftsmaessige cash flow.

at hvis Bankaftalen ikke opretholdes, vil Nordicom A/S dels skulle til-
bagebetale renter omfattet af henstanden, dels betale renter efter
gamle hgjere satser tilbage fra 31. december 2009. Renterne omfat-
tet af henstanden og renterestancen vil i givet fald udgere DKK 46
mio. pr. 30. juni 2010, og rentesatserne vil som udgangspunkt stige
med omkring 150 bps p.a. Yderligere vil omkostningerne pa real-
kreditgeelden stige som fglge af, at bidragssatserne tillige er fastsat
til et fast belgb for hele realkreditten efter Bankaftalen. Bortfalder
denne, vil omkostningerne stige. Ophaeves Bankaftalen, vil Banker-
ne endvidere i henhold til de gamle individuelle aftaler have ret til at
opsige deres lan pa anfordring eller med op til 2-3 ugers varsel.



at set i forhold til selskabets delarsrapport pr. 30. juni 2010, hvoraf
fremgar, at Nordicom A/S har en positiv pengestrgm pa driften pa
ca. DKK 3,4 mio., er det uomtvisteligt, at Nordicom A/S ikke vil kun-
ne servicere dets finansielle kreditorer, hvis Bankaftalen bortfalder.

at hvis Bankaftalen ikke viderefgres, vil det operationelle cash flow
ikke deekke selskabets forpligtelser inklusive dets renteforpligtelser i
perioden 1. juli 2010 — 30. juni 2011. Som konsekvens heraf vil
Nordicom A/S veere forpligtiget til at indgive betalingsstandsnings-
eller konkursbegaering.

at der kun skal 5 % af Bankkreditorerne (malt pa udestadender = 90
mio.) til at opsige Bankaftalen, hvorfor de fleste af Bankkreditorerne
egenhaendigt vil kunne opsige aftalen med virkning for de g@vrige
Bankkreditorer.

at Nordicom A/S ikke har andre aktioneerer eller potentielle investorer
end Konsortiet, der vil tegne de resterende aktier, sdledes at mini-
mumsudbuddet nas.

Aktionaererne (erhververen) - Konsortiet

Konsortiet bestar af: HFI af 27.9.2010 ApS, SB Holding 2009 ApS, Stodir hf.
Far gennemfgrelsen af emissionen i Nordicom A/S besad henholdsvis HFI-
Invest A/S 33 %, ALMC hf. 6,2 % og Stodir hf. 8,5 % af aktiekapitalen og
stemmerettighederne i Selskabet.

a. HFlaf 27.9.2010 ApS:

Selskabet er ejet af HFI-Invest A/S (16,7%) og JEW Holding ApS (83,3%).
HFI-Invest A/S er den tidligere hovedaktionaer i Nordicom A/S med 33 % af
aktiekapitalen og er ultimativt kontrolleret af Ole Vagner-familien. JEW Hol-
ding ApS er ejet af Jargen-Erik Witting, som er stifter og ejer af den fynske
ejendoms-udvikler, Arkitektgruppen A/S. Hverken JEW Holding ApS eller
Jargen Erik Witting var aktionaerer i Nordicom A/S far kapitalforhgjelsen i
Selskabet.

b. SB Holding 2009 ApS:
Selskabet er ejet af ALMC hf. (54 %) samt af en international nominee ac-
count (46%) administreret af ALMC hf. ALMC hf. (tidligere Straumur Burda-
ras Investment Bank hf.) er et rekonstrueret islandsk investeringsselskab
ejet af en raekke internationale banker og investeringsselskaber, heriblandt
Goldman Sachs, Bayerisches Landesbank samt Deutsche Bank. ALMC hf.
ejede fagr kapitalforhgjelsen i Nordicom A/S 6,2 % af aktierne i Selskabet.

c. Stodir hf.:



Stodir hf. er et islandsk holdingselskab, som ejer betydelige andele i Tryg-
gin-gamidstodin (TM) og Refresco, Europas stgrste producent af private
label frugtsaft og leeskedrikke samt Royal Unibrew. Stodir hf. ejede far kapi-
talforhgjelsen i Nordicom A/S 8,5 % af aktierne i Selskabet.

Overdragelsen

HFI af 27.9.2010 ApS, SB Holding 2009 ApS og Stodir hf. har erhvervet i alt
DKK 50 millioner aktier i Nordicom A/S i forbindelse med kapitalforhgjelsen i
Selskabet. Den samlede kapitalforhgjelse i Nordicom A/S blev pa i alt DKK
89 millioner.

For sa vidt angar HFI af 27.9.2010 ApS blev aktierne, i alt DKK 15 millioner
aktier, dog formelt tegnet af dets to anpartshavere HFI-Invest A/S og JEW
Holding ApS, som har forpligtet sig til at indskyde dem i HFI af 27.9.2010
ApS. HFI af 27.9.2010 ApS har herudover forpligtet sig til at erhverve i alt
1.032.193 aktier fra HFI-Invest A/S og HFI-Invest A/S har forpligtet sig til at
overdrage disse aktier til HFI af 27.9.2010 ApS. (tekst udeladt..). For at sikre
kontrollen i Konsortiet har HFI-Invest A/S den 30. september 2010 givet HFI
af 27.9.2010 ApS fuldmagt til at stemme i alle henseender pa HFI-Invest
A/S' aktier i Nordicom A/S og HFI af 27.9.2010 ApS kontrollerer dermed
stemmerne pa disse aktier. Konsortiet har herefter 53,94 % af det samlede
antal stemmerettigheder i Selskabet, og dermed erhvervet kontrol.

Finansiering af tegningen
Tegningen af aktier finansieres fra de respektive selskaber med kontante
indskud.

Konsortiets fremtidsplaner med Nordicom A/S

Konsortiet er enig i selskabets eksisterende strategi, dog med forgget fokus
pa at nedbringe balancen pa den korte bane for hurtigst muligt at genetable-
re en solid egenkapitalandel i selskabet. Denne geeldsnedbringelse forven-
tes gennemfart med gje for udvalgte geografiske omrader saledes, at sel-
skabets ejendomsportefglje kan fokuseres. Provenuet fra aktieemissionen
forventes, som angivet i prospektet, benyttet til investeringer i udvalgte
ejendomme, primeert med salg for gje.

Det er Konsortiets vurdering, at transaktionen tilfgrer Nordicom A/S tilstraek-
keligt kapital til at viderefare og gennemfgre den planlagte strategi med
henblik pa at gare selskabet i stand til at operere uden en bankaftale.

Konsortiets aktionaeraftale
Konsortiet har indgaet en aktioneseraftale, (tekst udeladt..). Konsortiet rader

over 53,94% af stemmerne.

(tekst udeladt..).



Det retlige grundlag

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

Tilbudspligten felger af § 31, stk. 1, i lov om veerdipapirhandel m.v. Det
fremgar af bestemmelsen:

"Overdrages en aktiepost direkte eller indirekte i et selskab, der har en eller
flere aktieklasser optaget til handel pa et reguleret marked eller en alternativ
markedsplads, til en erhverver eller til personer, der handler i forstdelse med
denne, skal erhververen give alle selskabets aktionserer mulighed for at afhaen-
de deres aktier pa identiske betingelser, hvis overdragelsen medfarer, at er-
hververen
a) kommer til at besidde flertallet af stemmerettighederne i selskabet,
b) far ret til at udnaevne eller afseette et flertal af selskabets bestyrelses-
medlemmer,
c) far ret til at udave en bestemmende indflydelse over selskabet pa
grundlag af vedtaegterne eller aftale med dette i gvrigt,
d) pa grundlag af aftale med andre aktionaerer kommer til at rade over fler-
tallet af stemmerettighederne i selskabet eller
e) kommer til at kunne udgve bestemmende indflydelse over selskabet og
kommer til at besidde mere end en tredjedel af stemmerettighederne”

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., safremt seerlige forhold ger sig
geeldende.

| forbindelse med gkonomi- og erhvervsministerens lovforslag nr. L 102
fremsat den 12. marts 2008, bemaerkes fglgende i lovbemaerkningerne om
muligheden for at opna dispensation fra tilbudspligten:

"Finanstilsynet har i gvrigt konkret mulighed for at dispensere fra tilbudspligten,
safremt szerlige omsteendigheder gar 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 efter geeldende praksis og efter
en konkret vurdering vil kunne medfgre dispensation fra tilbudspligten, er re-
konstruktionstilfeelde, hvor udstederens eksistens er direkte truet. Her ma en
rekonstruktion forventes at veere i minoritetsaktionaerernes interesse, og dette
vil sdledes kunne indga i en afvejning af, om der er behov for et overtagelsestil-



bud. | tilfeelde, hvor det ikke har veeret tilsigtet at opna bestemmende indflydelse
vil en dispensation eksempelvis kunne ggres betinget af, at erhververen inden
for en vis tidsfrist afhaender en del af aktiebeholdningen, s& den bestemmende
indflydelse ikke laengere besiddes. Derudover kan der stilles som betingelse, at
der i perioden, hvor den bestemmende indflydelse besiddes, sikres, at erhver-
veren ikke anvender sin bestemmende indflydelse i selskabet.”

Finanstilsynets vurdering

Konsortiet har anmodet Finanstilsynet om dispensation fra pligten til at
fremseette overtagelsestilbud efter § 31, stk. 1, i lov om veerdipapirhandel
m.v., jf. 8 31, stk.8, i lov om veerdipapirhandel m.v., i forbindelse med teg-
ning af aktier.

Tegningen medfgrer, at Konsortiet opnar flertallet af stemmerettighederne i
Nordicom A/S.

Henset til det forhold, at

1) Bankaftalen ifglge oplysninger fra Nordicom A/S savel som fra en af
selskabets vaesentligste kreditorer (tekst udeladt..), vil blive ophee-
vet, safremt der ikke tilfgres Nordicom A/S DKK 50 mio.,

2) Nordicom A/S ikke har andre aktioneerer eller potentielle investorer
end Konsortiet, der vil tegne de resterende aktier, sdledes at mini-
mumsudbuddet nds og misligholdelse af Bankaftalen undgas.

3) Ledelsen i Nordicom A/S har oplyst, at hvis emissionen ikke gen-
nemfgres vil det bringe selskabet i en situation, hvor ledelsen uom-
tvistelig vil veere ngdsaget til at indgive betalingsstandsningsan-
modning eller konkursbegeering.

4) Nordicom A/S har oplyst, at mulighederne for at viderefare driften
ved optagelse af nye driftskreditter er afdeekket, og at fravaeret af en
bankaftale vil medfare, at bankerne vil nedbringe deres ekspone-
ring.

5) At provenuet skal anvendes til at faerdigudvikle projekter i Nordicom
A/S, der kan sikre yderligere indtjeningsgrundlag, séledes at Nordi-
com A/S efter Bankaftalens udlgb kan tilbagebetale de bankkredito-
rer, der har bevilliget henstand.

er det Finanstilsynets vurdering, at Nordicom A/S er et ngdlidende selskab i
risiko for at ga i betalingsstandsning eller konkurs, hvorfor selskabets eksi-
stens er direkte truet.



Derudover har Finanstilsynet i den konkrete sag lagt afgarende vaegt pa
falgende tre forhold:

at Nordicom A/S siden indgaelse af Bankaftalen, hvor kreditorerne gav
en ikke ubetydelig henstand med de lgbende betalinger, har befun-
det sig i en rekonstruktion.

at kreditorsammensaetningen er usaedvanlig med 12 forskellige ban-
ker, hvor en raekke af de veesentligste har tilkendegivet, at de gene-
relt gnsker at reducere deres engagementer indenfor ejendoms-
segmentet, ligesom enkelte bankkreditorer gnsker at afvikle deres
engagementer med henblik pa en nedlukning af deres aktiviteter i
Danmark, hvorfor det lsegges til grund, at der ikke er mulighed for at
genforhandle Bankaftalen.

at ingen af bankkreditorerne kan betragtes som Nordicom A/S’ primae-
re bankforbindelse, da ingen af bankkreditorerne er veesentlig stgrre
end de andre.

Det forhold, at Nordicom A/S ikke kan fremskaffe den forngdne kapital via
en emission til brug for at sikre, at en rekonstruktion fortsat kan lgbe, ma
efter Finanstilsynets vurdering anses for at veere en seerlig omsteendighed,
der efter en konkret vurdering kan begrunde en dispensation fra tilbudsplig-
ten efter § 31, stk. 1, i lov om veerdipapirhandel m.v., jf. § 31, stk. 8, i lov om
veerdipapirhandel m.v.

Beskyttelsen af minoritetsaktionaererne

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

Det er Konsortiets vurdering, at transaktionen tilfgrer Nordicom A/S tilstraek-
keligt kapital til at viderefare og gennemfgre den planlagte rekonstruktion
med henblik pad at gare selskabet i stand til pa sigt at operere uden en
bankaftale.

Finanstilsynet finder, at omsteendighederne i forhold til minoritetsaktionse-
rerne medfgrer, at en dispensation fra tilbudspligten kan gives. Kontrolskiftet
ses ikke at medfgre vaesentlig aendringer af betydning for minoritetsaktio-
naererne med hensyn til forudsaetningerne for selskabets videre drift og for
deres investering.

Aktien er en illikvid aktie uden stor omsaetning. Aktiekursen har det seneste
ar veeret stagt nedadgaende. Lukkekursen den 27. september 2010 var DKK



13,00 pr. aktie og lukkekursen den 2. december 2010 var DKK 9,40 pr. ak-
tie.

Et overtagelsestilbud vil ske til en kurs, der alt andet lige vil veere veesentlig
lavere end den kurs, aktierne er blevet kabt for. Minoritetsaktionaererne ma
antages at have en interesse i, at Nordicom A/S far tilfart den forngdne ka-
pital via en emission, der kan sikre selskabets viderefarelse og veerdien af

minoritetsaktionaerernes investering. Der laegges her veegt pa, at provenuet
for de af Konsortiet tegnede aktier bliver tilfgrt kontant.

Kapitalforhgjelsen ses endvidere ikke at medfare veesentlige aendringer i
kontrolstrukturen i Nordicom A/S. Deltagerne i Konsortiet har allerede i dag
en stor andel af aktiekapitalen og stemmerettighederne i selskabet.

Det er saledes Finanstilsynets samlede vurdering, at en dispensation fra
tilbudspligten bade er i aktionzerernes og Nordicom A/S’ interesse.

Pa baggrund af de foreliggende oplysninger gives dispensation fra tilbuds-
pligten efter 8 31, stk. 1, i lov om veerdipapirhandel m.v., jf. § 31, stk. 8, i lov
om veerdipapirhandel m.v.

Betingelse
AEndringer i Bankaftalen skal godkendes af Finanstilsynet.

Safremt der er spgrgsmal eller kommentarer til ovenstaende, kan Anne
Bruun (33 55 82 80) kontaktes.

Anne Bruun
vicekontorchef



