COPENHAGEN LAW

22. Januar 2021

Establishment of Denmark’s Recovery Fund

Summary in English: The Danish State has established Denmark’s Recovery Fund (“Dansk Genopretningsfond”),
a state-owned enterprise, which shall invest to recapitalize businesses of national importance, which have been
hit by the COVID-19 crisis. The Recovery Fund shall act as an investor of last resort. It shall invest capital against
issuance of preference shares giving the right to a liquidation preference equal to the investment and a certain
yield (1x liquidation preference). The preference shares do not give voting rights. The Fund will also receive
warrants for ordinary shares at a strike price equal to the value at the time of the investment. The Fund cannot
exercise the warrants but they can be settled in cash or transferred. Further, the Fund may co-invest with other
investors, e.g. institutional investors. The Fund has DKK 10bn to invest. The Fund may transfer its investments on
market terms. It is the intention that the Fund shall be liquidated in the middle of 2023.
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DANMARKS GENOPRETNINGSFOND

Introduktion

Den 15. juni 2020 blev der mellem Regeringen og store dele af oppositionen indgaet en politisk aftale om udfasning
af hjeelpepakker, stimuli-initiativer og eksportinitiativer. Der blev i den forbindelse indgaet en delaftale om
etablering af en fond til rekapitalisering af store danske virksomheder. Folketingets Finansudvalg godkendte
efterfalgende den 22. oktober 2020 aktstykke nr. 6 om etablering af et statsligt aktieselskab med navnet Dansk
Genopretningsfond.! Selskabet skal kunne bidrage til rekapitalisering af visse store, samfundsbhaerende, danske
virksomheder i form af investeringer mod udstedelse af praeferenceaktier. Stgtten skal afbgde den sveekkelse af
kapitalgrundlaget, som COVID-19 krisen kan have medfart.

Fonden, der rader over kr. 10 milliarder, er nu klar til at tage imod ansggninger.

Ni centrale principper
Danmarks Genopretningsfond er baseret pa fglgende ni centrale principper:

1. Fokus pa stgrre, samfundsbezerende virksomheder, der opfylder specifikke kriterier. Finansielle
virksomheder og offentligt ejede selskaber er ikke omfattet.

2. Rekapitaliseringen skal bidrage til en strukturel forbedring af virksomhedens kapitalgrundlag.

1 Aktstykket kan findes her.
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Danmarks Genopretningsfond kan investere i virksomheder, som var sunde far krisen, og som har
fremtidspotentiale efter krisen. Danmarks Genopretningsfond vil ogsa skulle afvise virksomheder, selvom
de opfylder dele af kriterierne.

Danmarks Genopretningsfond skal foretage afggrende, passive egenkapitalinvesteringer uden
indflydelse. Danmarks Genopretningsfond skal ikke opnd stemmeberettigede ejerandele, det vil sige
ligevaerdigt medejerskab.

Danmarks Genopretningsfond kan rekapitalisere en virksomhed alene eller sammen med andre private
investorer, for eksempel pensionskasser. Danmarks Genopretningsfond yder dog alene bistand til
virksomheden, mens Danmarks Genopretningsfond ikke yder bistand (for eksempel garantier, 1an) til
andre private investorer i virksomheden.

Danmarks Genopretningsfond skal alene gribe ind, hvor ngdvendigt, det vil sige ikke rekapitalisere
virksomheder, der kan hente kapital pa markedsvilkar (skal ikke fortreenge eksisterende, velfungerende
private lgsninger).

Danmarks Genopretningsfond etableres af staten. Danmarks Genopretningsfonds formal, rammer,
strategi og finansielle volumen defineres politisk. Danmarks Genopretningsfonds efterfglgende drift og
beslutninger om rekapitalisering bliver ledelsens ansvar og skal varetages ud fra et armslaengdeprincip i
forhold til det politiske system.

Danmarks Genopretningsfonds volumen og levetid skal veere begreenset, og der skal veere en Klar exit-
strategi for bade statens engagement i Danmarks Genopretningsfond og Danmarks Genopretningsfonds
engagement i virksomheder.

Danmarks Genopretningsfond skal generere et afkast til Danmarks Genopretningsfond/staten pa sine
investeringer.

Udveelgelseskriterier

Fonden treeffer beslutning om rekapitalisering af en given virksomhed med afseet i fglgende vejledende
udveelgelseskriterier:

i)
i)
ii)

iv)

Pavirket af COVID-19: Virksomheden skal veere pavirket af et ekstraordinaert gkonomisk chok som
falge af COVID-19 og ikke kunne finde hensigtsmaessig finansiering andetsteds.

Veesentlig: Virksomheden skal vaere af betydning for dansk gkonomi, blandt andet med en omsaetning
stgrre end 500 mio. kr. i seneste reviderede regnskabsar.

Samfundsbeaerende: Virksomheden skal have en vaesentlig dansk tilstedevaerelse, en central rolle i
branchen og eventuelt en hgj eksportandel samt veere hgjproduktiv og vanskelig at erstatte
(irreversibel skade, genindtreedelsesbarrierer).

Solid: Virksomheden skal have veeret gkonomisk solid fgr krisen og have gkonomisk
fremtidspotentiale efter krisen ved en normalisering af gkonomien.

Fondens investeringer skal give et rimeligt afkast pa den investerede kapital.

[2/4]



COPENHAGEN LAW

Fondens bestyrelse kan beslutte ikke at foretage en investering, uanset kriterierne efter bestyrelsens vurdering er
opfyldt, hvis investeringen efter en samlet kommerciel vurdering vil fgre til en uacceptabel hgj risiko eller en for
lav sandsynlighed for at opna den gnskede forrentning af investeringen.

Fonden kan foretage investeringer med co-investorer. Dette kan tages i betragtning ved vurderingen af afkast og
risiko, og fonden kan indga de ngdvendige co-investeringsaftaler.

Frister

Fonden er nu &ben for ansggninger. Tilsagn om investeringer skal i henhold til de nuveerende EU statsstatteregler
veere meddelt den 30. juni 2021. Malet er, at perioden forleenges til 31. december 2021, men dette forudseetter
godkendelse fra EU-Kommissionen.

Investeringsinstrument

Fondens investeringer sker som udgangspunkt ved et indskud i modtagervirksomheden mod udstedelse af
preeferenceaktier. | seerlige tilfeelde kan andre instrumenter anvendes.

Preeferenceaktierne indebeaerer fglgende:

e Praeferenceaktierne har ret til at oppebaere en tilbagebetaling svarende til det investerede belgb plus en
forrentning, der fastseettes i overensstemmelse med EU Kommissionens rammeregulering (1x
likvidationspreeference).

e Praeferenceaktierne har ingen stemmeret.

o Praeferenceaktiernes ret til at oppebeere tilbagebetaling geelder forud for alle gvrige kapitalejere og
kapitalklasser uanset form, herunder, men ikke begrenset til, udbytte, likvidationsprovenu,
kapitalnedseettelse, tilbagekab af aktier og lignende.

e Praeferenceaktierne kan til enhver tid indlgses af modtagervirksomheden mod fuld betaling af det
investerede belgb (og eventuelt justeret, jf. nedenfor) med tilleeg af renter fratrukket eventuel
tilbagebetaling (inklusive forrentning).

Fonden forventes i tillaeg til preeferenceaktier at modtage tegningsretter, der giver indehaveren ret til at tegne
almindelige aktier i selskabet pa et senere tidspunkt. Fonden vil ikke selv kunne udnytte tegningsretterne, men vil
kunne videresaelge dem eller modtage differenceafregning.

Tegningsretterne indebeerer fglgende:

e Hver tegningsret giver indehaveren af tegningsretterne ret til at tegne én kapitalandel til en pris svarende
til veerdianseettelsen af modtagervirksomheden pa investeringstidspunktet.

e Hvis Danmarks Genopretningsfond er indehaver af tegningsretterne, vil Danmarks Genopretningsfond
ikke selv kunne udnytte tegningsretterne til at tegne kapitalandele, men vil alene kunne selge
tegningsretterne eller modtage kontant differenceafregning fra modtagervirksomheden.

o Danmarks Genopretningsfond kan til enhver tid veelge at salge tegningsretterne for at realisere et
eventuelt gevinstpotentiale fra de tildelte tegningsretter.
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e Detforventes, at der aftales en balanceret forkgbsret med den eksisterende ejerkreds i den situation, hvor
Danmarks Genopretningsfond overvejer at seelge tegningsretterne til tredjemand.

e Tegningsretterne udlgber efter maksimalt 10 ar.

e Modtagervirksomheden skal sikre, at Fonden gives mulighed for at deltage i en eventuel “exit-
begivenhed”. En exit omfatter (i) bgrsnotering af modtagervirksomheden, (ii) salg af majoriteten af
aktiekapitalen i modtagervirksomheden til tredjemand til en pris pr. aktie svarende til minimum 2 gange
udnyttelseskursen pa& tegningsretterne, eller (i) gennemfarelse af en fusion mellem
modtagervirksomheden og en anden virksomhed, der er uafhaengig af modtagervirksomheden og dennes
ejerkreds.

e Tegningsretter vil vaere omfattet af en saedvanlig udvandingsbeskyttelse, som blandt andet vil indebaere
regulering i tilfeelde af udbyttebetalinger, tilbagekgb af aktier, kapitaleendringer der afviger fra
markedsveerdi med mere.

Til de enkelte investeringer forventes knyttet restriktioner, fx forbud mod udbyttebetalinger eller anden overfarsel
af likviditet til de gvrige aktionserer, samt begraensninger i muligheden for variable aflgnningsmodeller eller
overfgrsel af likviditet fra selskabet til ledelsen. Ved investeringer over EUR 250 millioner, kan der veere yderligere
restriktioner.

Forvaltning og afvikling

Dansk Genopretningsfond er omfattet af den til enhver tid geeldende Statens Ejerpolitik, og staten skal forvalte
ejerskabet i overensstemmelse hermed.

Nar investeringerne er gennemfart, skal de forvaltes og pa sigt afvikles. Hvis de videreseelges til tredjemand, skal
det ske pa markedsvilkar. Preeferenceaktier og tegningsrettigheder skal ikke ngdvendigvis seelges samtidigt.

Tegningsretter vil skulle udnyttes eller — hvis de endnu ejes af Fonden — differenceafregnes i forbindelse med en
exit.

Nar Fonden ikke leengere har investeringsaktiver af betydning, vil den skulle afvikles. Fonden forventes oplgst
medio 2023.
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Eventuelle spgrgsmal i relation til ovenstaende kan rettes til advokat Christoffer Galbo (E: cg@copenhagenlaw.eu,
T: +45 26 22 09 77) eller stud.jur. Victor Kunde (E: vk@copenhagenlaw.eu, T: +45 61 79 95 64).
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Neerveerende skrivelse er en generel orientering og bgr ikke anvendes som grundlag for konkrete transaktioner.
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