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Accura Advokatpartnerselskab
Att.: Director Noel Strange-Obel Johansen

Sendt pr. mail til Noel.Johansen@accura.dk

Tilbudskurs i det pligtmaessige overtagelsestil-
bud til aktioneererne i Nordicom A/S

Park Street Asset Management Ltd. ("Tilbudsgiver”) erhvervede i sommeren
2016 28,91 pct. af aktierne og stemmerettighederne i Nordicom A/S ("Mals-
elskabet”) fra Investeringsselskabet Bag ApS og Gribskov Development ApS.

Den 7. september 2016 offentliggjorde Tilbudsgiver en meddelelse om, at
Tilbudsgiver havde erhvervet yderligere 14,64 pct. af aktiekapitalen og stem-
merettighederne i Malselskabet fra Stodir hf.

Efter erhvervelsen den 7. september 2016 besidder Tilbudsgiver 43,55 pct.
af aktiekapitalen og stemmerettighederne i Malselskabet, og er pa denne
baggrund ifaldet tilbudspligt, jf. § 31, stk. 1, i lov om veerdipapirhandel m.v.

Tilbudsgiver gnsker i det pligtmaessige tilbud at tilbyde aktionaererne en kurs
pa 1 kr. pr. aktie, hvilket er samme pris, som Tilbudsgiver har betalt for de
allerede erhvervede aktieposter, jf. ovenstaende.

Lukkekursen for Malselskabets aktier pa Nasdag Copenhagen A/S dagen far
Tilbudsgivers meddelelse om det pligtmaessige tilbud var 1,75 kr. pr. aktie,
mens markedskursen pa tidspunktet for godkendelsen af Tilbudsgivers til-
budsdokument den 5. oktober 2016 var 2 kr. pr. aktie.

Forskellen mellem tilbudskursen og markedskursen udggr dermed 42,86 pct.
(malt i forhold til lukkekursen dagen far Tilbudsgivers meddelelse om det
pligtmaessige tilbud), hhv. 50,00 pct. (malt i forhold til markedskursen pa tids-
punktet for tilbudsdokumentets godkendelse).

Det er Finanstilsynets vurdering, at tilbudskursen i det pligtmaessige overta-
gelsestilbud afviger vaesentligt fra markedskursen.

Finanstilsynet har pa baggrund af den veesentlige afvigelse fundet anledning
til at undersgge, om der var grundlag for at regulere tilbudskursen, jf. § 15
bekendtgarelse om overtagelsestilbud.
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Pa det foreliggende grundlag finder Finanstilsynet ikke anledning til at fore-
tage yderligere undersggelser mht. mulig regulering af tilbudskursen, og vil
derfor for neerveerende ikke foretage sig yderligere i relation til tilbudskursen.

1. Faktiske omstendigheder

Det fglger af Malselskabets seneste offentliggjorte regnskabsoplysninger (1.
halvar 2016), at selskabets egenkapital er negativ med ca. DKK 82 mio.

Det fremgar samtidig af halvarsregnskabet, at Malselskabet i den oplyste
regnskabsperiode har veeret i stand til at generere et positivt cash flow fra
driften, og at selskabet har veeret i stand til at honorerer sine finansielle for-
pligtelser.

Markedsdeltagernes veerdianseettelse af Malselskabets aktier ud fra dets
bogferte veerdier (og derved udledte indre veerdier) ville sdledes pa den ene
side veere O kr. pr. aktie, mens veerdiansaettelse ved brug af diskonterings-
modeller, hvorved et selskabets fremtidige indtjening fra driften indregnes i
kursdannelsen, kunne forklare en markedskurs over den indre veerdi.

Pa denne baggrund, og fordi tilbudskursen afviger vaesentligt fra markeds-
kursen, anmodede Finanstilsynet ved brev af 28. september 2016 Tilbudsgi-
ver om at redeggre for den gnskede tilbudskurs pa 1 kr. pr. aktie.

Tilbudsgivers redeggrelse blev modtaget af Finanstilsynet samme dag.

| redeggrelsen har Tilbudsgiver oplyst, at det er Tilbudsgivers opfattelse, at
Malselskabet skal anses for at veere et ngdlidende selskab. Dette er bl.a. ba-
seret pa de forhold:

At Malselskabets samlede geeld langt overstiger veerdien af selskabets
aktiver, hvilket er udtrykt i selskabets negative egenkapital pa ca.
DKK 80 mio.

At Malselskabet siden 2009 har befundet sig i en szerdeles finansiel an-
strengt situation, hvor en raekke bankaftaler har bevirket, at Malselsk-
abet har kunnet undgéet konkursbehandling.

At Disse bankaftaler har medfgrt, at renteniveauerne bankerne imellem
har veeret fastlaste, ligesom afdrag alene i meget begraenset omfang
har fundet sted. Skyldige forfaldne renter er endvidere blevet konver-
teret til obligationer, idet det ikke var muligt for selskabet at honorerer
disse forpligtelser.
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Der efter en reekke frasalg af ejendomme i perioden 2015-2016 og
deraf fglgende afvikling af geeld til kreditorerne, ikke laengere var vilje
blandt Malselskabets finansielle kreditorer til at fortseette en feelles
bankaftale.

Malselskabet pa nuveerende tidspunkt stadig har en raekke stand-still
aftaler vedrgrende flere bankengagementer, som alene pa kvart- el-
ler halvarlig basis bilateralt er blevet forleenget, og som dermed med
meget kort varsel kan opsiges af de finansielle kreditorer som falge
af selskabets forhold.

Den lgbende dialog med selskabets kreditorer om at finde en lang-
sigtet lgsning pa selskabets gkonomiske vanskeligheder gennem en
omstrukturering af selskabets kapitalstruktur er eneste arsag til, at
Malselskabet har kunnet undga, at de finansielle kreditorer har pabe-
rabt sig misligholdelsesbefgjelser.

Malselskabet i flere omgange har forsggt at fa tilpasset selskabets
kapitalstruktur ved at f& eksterne investorer til at overtage selskabet,
men at ingen hidtil har kunnet komme til enighed med samtlige finan-
sielle kreditorer, hvorfor alle hidtidige forsgg herpa har veeret forgee-
ves.

Hvis Tilbudsgiver ikke lykkes med sin nuveerende omstrukturerings-
plan® for Malselskabets kapitalstruktur, har en lang reekke af de finan-
sielle kreditorer indikeret, at de forventeligt vil opsige deres respektive
bankengagementer med 14 dages varsel. Dette vil efter Tilbudsgivers
vurdering bevirke, at Malselskabet inden for kort tid herefter vil veere
ude af stand til at fortseette driften.

Det er Tilbudsgivers vurdering, at alternativet til en omstrukturering af
kapitalstrukturen for de eksisterende aktionaerer og langivere synes
at vaere konkurs eller anden insolvensbehandling, som pa nuvee-
rende tidspunkt vil betyde, at der ikke vil veere noget tilbage til udlod-
ning blandt aktionaererne.

Malselskabets bestyrelsesformand i en artikel i EjendomsWatch af
31. august 2015 bl.a. har udtalt, at "situationen er ikke holdbar, fordi
de lanetilsagn, vi har fra vores kreditorer, er meget kortsigtede. Der
skal findes en eller anden lgsning med noget kapitaltilfgrsel, ellers er
der overhaengende risiko for, at vi ender i en konkurssituation”, samt
at *vi har stgvsuget hele markedet for at finde nogen, der vil inve-
stere’.

1 Der er pa tidspunktet for tilbudsdokumentets godkendelse ikke opnaet aftale blandt Malselskabets

kreditorer.



Tilbudsgiver har endvidere i redeggarelsen erkleeret, at der ikke mellem Til-
budsgiver og de saelgende (tidligere) aktionzerer i Malselskabet, fra hvem Til-
budsgiver har erhvervet 43,55 pct. af aktiekapitalen og stemmerettighederne,
findes erhvervsmaessige eller gvrige forhold.

Det er pa denne baggrund Tilbudsgivers vurdering, at de pagaeldende trans-
aktioner repraesenterer en pris, som er forhandlet mellem uafheengige parter
med modsatrettede interesser.

2. Retligt grundlag

Et pligtmaessigt overtagelsestilbud adskiller sig fra et frivilligt overtagelsestil-
bud ved bl.a. tilbudskursen. Ved frivillige overtagelsestilbud kan tiloudsgive-
ren frit fastseette den tilbudte kurs.

Ved pligtmaessige overtagelsestilbud geelder derimod, at den tilbudte kurs
mindst skal svare til den hgjeste pris, som tilbudsgiver har betalt for de alle-
rede erhvervede aktier i de 6 maneder, der gar forud for tilbudsdokumentets
godkendelse, jf. 8 13 i bekendtggrelse om overtagelsestilbud.

Ydermere fglger det af § 15, stk. 1, i bekendtggrelse om overtagelsestilbud,
at Finanstilsynet (i forbindelse med pligtmaessige overtagelsestilbud) kan re-
gulere den tilbudte kurs op eller ned, hvis:

1) Kursen pa de pagaeldende aktier er blevet manipuleret,

2) Kursen generelt eller i det foreliggende tilfeelde er blevet pavirket af
ekstraordineere begivenheder,

3) Tilbuddet afgives med henblik pa at redde et nadlidende selskab,

4) Prisfastsaettelsen er et udtryk for omgaelse af ligebehandlingsprincip-
pet, eller

5) Tilbudskursen er vaesentlig lavere end markedskursen.

Finanstilsynet kan ved fastseettelse af tilbudskursen anvende:
1) Den hgijeste kurs tilbudsgiver har erhvervet aktier til i de 12 maneder,
der gér forud for tilbudsgivers meddelelse, jf. § 2, stk. 1,
2) Gennemsnitskursen i de 12 maneder der gar forud for tilbudsgivers
meddelelse i medfar af § 2, stk. 1,
3) Malselskabets likvidationsvaerdi eller
4) Andre objektive kriterier.



3. Finanstilsynets vurdering

Formalet med reglerne om pligtmaessige overtagelsestilbud er at sikre, at mi-
noritetsaktionaererne, nar der sker et kontrolskifte, far en fair mulighed for at
komme ud af deres investering.

Det skyldes, at der ved et kontrolskifte typisk skabes sa markant aendrede
vilkar og udsigter for det pageeldende selskab, at dette udgar en vaesentlig
gendring i forhold til investorernes initiale investeringsbedgmmelse.

Med henblik pa at sikre en fair exitmulighed vil Finanstilsynet ved pligtmaes-
sige overtagelsestilbud, hvor Finanstilsynet (under visse omsteendigheder)
har mulighed for at regulere tilbudskursen, jf. 8 15 i bekendtggrelse om over-
tagelsestilbud, altid betragte forholdet mellem den gnskede tilbudskurs og
markedskursen.

| det konkrete tilfeelde udger tilbudskursen 1 kr. pr. aktie, mens lukkekursen
for Malselskabets aktier dagen far Tilbudsgivers meddelelse om det pligt-
maessige tilbud var 1,75 kr. pr. aktie, svarende til en forskel pa 42,86 pct.

| forhold til markedskursen pa tidspunktet for godkendelse af Tilbudsgivers
tilbudsdokument den 5. oktober 2016 udger forskellen 50,00 pct.

Det er Finanstilsynets vurdering, at Tilbudskursen er veesentlig lavere end
markedskursen, og at Finanstilsynet derfor i udgangspunktet kan regulere til-
budskursen, jf. § 15, stk. 1, nr. 5 i bekendtggrelse om overtagelsestilbud.

Finanstilsynet har pa denne baggrund indhentet Tilbudsgivers redeggarelse
for tilbudskursen, som beskrevet i afsnit 1 (faktiske omsteendigheder).

| det konkrete tilfeelde er det Finanstilsynets umiddelbare vurdering, at selvom
forskellen mellem tilbudskursen og markedskursen er vaesentlig, jf. § 15, stk.
1, nr. 5, i bekendtggrelse om overtagelsestilbud, hvorefter Finanstilsynet kan
regulere tilbudskursen op, vurderes Tilbudsgiver at have godtgjort, at tilbud-
det har karakter af at redde et ngdlidende selskab, jf. 8 15, stk. 1, nr. 3, hvilket
talerimod, at Finanstilsynet i det konkrete tilfaelde skal regulere tilbudskursen.

Den eventuelle fremtidige vaerdi, som markedsdeltagerne matte indregne i
markedskursen, afhaenger sdledes af, at Malselskabet pa kort sigt far tilpas-
set selskabets kapitalstruktur, hvilket netop er, hvad Tilbudsgiver sgger at
opna efter gennemfarelsen af det pligtmaessige overtagelsestilbud.

Pa det foreliggende grundlag finder Finanstilsynet derfor ikke anledning til at
foretage yderligere undersggelser mht. mulig regulering af tilbudskursen, og
vil derfor for naerveerende ikke foretage sig yderligere i relation til tilbudskur-
sen.



Foruden hensynet til redningen af et ngdlidende selskab tilleegger Finanstil-
synet det tillige veerdi, at Tilbudsgiver siden sommeren 2016 har erhvervet
43,55 pct. af aktiekapitalen og stemmerettighederne i Malselskabet fra flere
uafhaengige parter med modsatrettede interesser til samme pris, som tilbydes
i tilbudsdokumentet.

Speargsmal eller bemaerkninger til naervaerende brev kan rettes til undertegnet
pa tif. 33 55 83 19 eller mail: jcs@ftnet.dk.

Med venlig hilsen

Jens Christian Skiffard
specialkonsulent
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