SMV’ers adgang til kapitalmarkedet i Danmark
- ilyset af den nye prospektforordning




Abstract

The stock market in Denmark is characterized by the listing of very large companies and only
a few small and medium-sized companies (SMEs). The stock market is an effective way to
raise capital via public offerings to support the growth and development of the company,
hence, listed SMEs often have more successful growth that is for the benefit of investors, com-
panies and society. A public offering will be subject to a requirement to prepare a Prospectus
when offering securities. The Prospectus is a document that contains all the necessary infor-
mation about the issuer of securities and enables the investor to do an informed decision on
whether to invest in a particular offering or not.

The EU Commission has made a revision of the Directive 2003/71/EC (Prospectus Directive).
The purpose is to strengthen the source of funding for businesses, including SMEs, in parallel
to the banking sector. Regulation (EU) 2017/1129 (Prospectus Regulation) will be imple-
mented 21 July 2019. The revision of the Prospectus Directive aims to make prospectuses less
of a burden to SMEs and thereby making it more attractive to raise capital via the stock mar-
ket. This thesis has focused on some of the potential consequences that derive from the regu-
lation of Prospectus and discusses whether it improves the proportionality to the offering.
Due to the asymmetric information between the agent and the principal, a market failure aris-
es. Therefore, the regulation of prospectuses is necessary to secure the needed information
are giving in the prospectus and the asymmetric information equalizes. The provisions are
entirely necessary in order to provide a stock market that investors can trust. The investor
has to rely on the market, or else the market will become inefficient. Eugene Fama put for-
ward his famous hypothesis, stating that the capital markets are efficient. However, the result
of the analysis indicates that the Danish SME market seems inefficient at the present time. The
SME market is expected to be more efficient as a consequence of implementation of the Pro-
spectus Regulation. Finally, the thesis concludes that the simplification of the prospectus rules
establishes the framework for providing shorter and more precise content of the Prospectus,
but it will be up to the market players to change the practice for preparation of prospectuses.
In that connection, the regulation is not ambitious enough to fully meet the purpose of the
Prospectus Regulation. It will probably require a more comprehensive revision of the pro-
spectus regime. The focus should be on how to reduce the costly processes that relates to the

preparation of prospects.
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1. Indledende afsnit

1.1 Indledning

Det danske kapitalmarked er kendetegnet ved bgrsnotering af meget store virksomheder og
kun meget fa sma- og mellemstore virksomheder (SMV’er). Dette udger en ikke uvaesentlig
udfordring for den danske aktiekultur, seerligt med sammenligning til det velfungerende
bgrsmarked i Sverige, hvor SMV’er i langt hgjere grad bliver bgrsnoteret. Derfor er der fokus
pa at styrke investerings- og bgrsnoteringklimaet i Danmark for mindre selskaber.! I Dan-
mark star SMV’er for cirka to tredjedele af veerditilvaeksten og beskaeftigelse i den private sek-
tor og er derved en vigtig driver for vaekst og jobskabelse i Danmark.2 SMV’er spiller dermed
en vigtig rolle i dansk gkonomi. Igennem SMV’ers vaekstforlgb sgger virksomhederne typisk
efter egenkapital pa forskellige markedet for risikovillig egenkapital, hvorfor finansiering af
egenkapital pa de finansielle markeder kan vare en afggrende faktor for virksomhedens
fremtidige vaekst. Statistikker viser, at mindre virksomheder noteret pa First North har en
langt hgjere jobskabelse og omsaetningsvaekst en gvrige virksomheder, og det er derved en
negativ konsekvens for vaeksten, at danske SMV’ere ikke har tilstreekkelig adgang til kapital
fra aktiemarkedet.3 Fordelene ved en notering af virksomheden er desuden en mindre af-
haengighed af bankfinansiering, en hgjere grad af diversificering af investorer, lettere adgang
til ydereligere kapital samt stgrre offentlig opmarksomhed. Pa trods af fordelene, er har an-
tallet af bgrsnoterede SMV’er siden finanskrisen vaeret minimal.

Processen op til en bgrsnotering opfattes af mange virksomheder som besverlig, omkost-
ningstung og uigennemskuelig. Herunder omfattes udarbejdelsen af prospektet som en byrde-
fuld omkostning i processen. Et af de vigtige tiltag for at skabe flere bgrsnotering i saerligt
SMV-segmentet er derfor at se pa kravene til prospekter. Der traeeder nye prospektregler i

kraft den 21. juli 2019 med fa undtagelser af enkelte regler, der allerede er tradt i kraft. Pro-

1 Anbefalinger til et steerkere bgrsnoteringsklima for Danmarks vaekst, Analyse & katalog over
lgsningsforslag af Nasdaq OMX og Her er planen, der fdr flere virksomheder pd fondsbgrsen af
Axcelfuture

2 Analyse af markederne for egenkapital af Helge Sigurd Naess-Schmidt, Palle Sgrense, Sabine
Wilke, side 23

3 Vaekst, aktiekultur og bgrsnoteringer Analyse og forslag til lgsninger, Barsmeeglerforeningen,
side 3-4



spektforordningen (forordning nr. 2017/1129) erstatter EU’s eksisterende prospektdirektiv
og tilhgrende prospektforordning. Vedtagelse af den nye prospektforordning er et afggrende
skridt i etablering af Kapitalmarkedsunionen, der er et EU-initiativ, hvor et centralt mal er at
lette adgang til finansiering for SMV’er for at fremme vaeksten og jobskabelsen i EU. Flere til-
tag er iveerksat, som led i handlingsplanen, for at udvikle nye finansieringskilder til SMV’er.
Hovedformalet med den nye prospektforordning er at sikre investorbeskyttelsen og mar-
kedseffektiviteten og samtidig styrke det indre marked for kapital. I henhold til den nye for-
ordning lempes kravene til et prospekt, og hensigten er at ggre prospektet til et mere relevant
dokument i forhold til at bibringe investorerne den ngdvendige viden og samtidig reducere
den administrative byrde for de udstedende virksomheder ved udarbejdelsen af et prospekt.
Et prospekt beskriver virksomhedens driftsmaessige forhold, og de finansielle instrumenter,
der udbydes. Prospektreglerne er fra lovgivers side et tiltag for at imgdega investors informa-
tionsbehov for at investeringsbeslutningen traeffes pa et rigtigt grundlag. Prospektet er en
vaesentlig del af investors investeringsgrundlag, og betydningen af investor modtager den ret-
te information er essentielt for at investor kan foretage afvejningen mellem risiko og potentiel
indtjening. Udgangspunktet for investeringsbeslutningen kan treaffes pa et rigtig grundlag, ma
derfor veere troveerdig, relevant og fyldestggrende information. Siden indfgrsel af Prospektdi-
rektivet i 2003 (direktiv 2003/71/EF), er informationsniveauet samt kvaliteten i de udstedte
prospekter blevet hgjere. De mere omfangsrige prospekter har medfgrt, at omkostninger for-
bundet med udstedelse af prospekter er steget. Derfor er det sarligt for SMV’er blevet vanske-
ligere og mere kompliceret at fa adgang til ny kapital over de finansielle markeder. Dertil in-
debaerer de mere omfangsrige prospekter, at prospekterne oftere har hgjere karakter af an-
svarsfraskrivelse end reel investoroplysning, og gennemsigtbarheden af prospektets indhold
derved forringes, idet de relevante informationer for investoren slgres blandt de mange gene-
relle informationer og risici. Resultatet er, at prospekterne bliver langt mere uoverskuelige
end prospektreglerne og hensynet til investorerne ngdvendigggr. Spgrgsmalet er om, der ved
indfgrelsen af den nye prospektforordning, reelt er tale om en regelforenkling af prospekt-
kravene, som kan sndre den nuvaerende praksis for udarbejdelse af prospekterne og derved
lette administrative byrder ved bgrsnotering af SMV’er. Hertil er spgrgsmalet endvidere,
hvorvidt dette er foreneligt med hensynet til investorernes informationsbehov, og @ndrin-
gerne kan gennemfgres uden at ga pa kompromis med investorbeskyttelsen og markedsinte-

griteten.



1.2 Problemstilling

Afhandlingen tager sit afseet i SMV’ers adgang til notering og udbud pa et offentligt marked.
Udgangspunktet i undersggelsen vil vaere, hvorvidt lempelse af prospektreglerne, som fglge af
den nye prospektforordning (forordning nr. 2017/1129), vil mindske kompleksiteten ved
udarbejdelse af et prospekt for SMV’er og samtidig gavne hensynet til at investor kan traeffe
en informeret investeringsbeslutning pa baggrund af prospektet. Til belysning af dette be-
handles de vaesentligste sendringer af prospektkravene som SMV’er er omfattet af. | undersg-
gelsen vil der fokuseres pa danske SMV’er, der gnsker at rejse finansiering via det danske ka-

pitalmarked.

Undersggelsesspgrgsmal:

Hvilke vaesentlige sendringer er der i prospektkravene som fglge af Prospektforord-

ningen?

- Hvordan bidrager prospektforordningen til malet om mere proportionelle prospekt-
krav for SMV’er?

- T'hvilket omfang vil prospektforordningen fordrer til mere relevant og preecis informa-
tion i prospektet i forhold til at sikre investorbeskyttelsen?

- Hvordan bidrager prospektforordningen til at sikre markedseffektiviteten pa det fi-
nansielle marked for SMV’er?

- Hvordan bidrager prospektforordningen til at lette SMV’ers adgang til kapitalmarke-

det?

Problemformuleringen bliver saledes;
Hvad er virkningen af den nye prospektforordning for danske SMV-virksomheders adgang til
finansiering af egenkapital pd kapitalmarkedet, og hvordan bidrager reglerne til at sikre in-

vestorbeskyttelsen og markedseffektiviteten.



1.3 Afgraensning

Afhandlingens besvarelse af problemstilling vil fokusere pa det danske aktiemarked for
SMV’er. Afhandlingen koncentrerer sig om SMV’ers udarbejdelse og offentligggrelse af pro-
spekter i tilfeelde, hvor disse er omfattet af prospektforordningens anvendelsesomrade, her-
under ved notering pa en multilaterale handelsfacilitet (MHF) og et reguleret marked. Idet
notering af SMV’er i hgj grad sker pa de sma vakstbgrser, dvs. MHF er, vil afhandlingen szer-
ligt koncentrere sig om disse markeder. Afhandlingens begraenses endvidere til udelukkende
at beskeaeftige sig med segmentet for henholdsvis mikro-, small- og mid-cap, og athandlingen
vil ikke behandle virksomheder i large cap segmentet.

Der foretages i denne afhandling en afgraensning i forhold til at behandle aendringer i pro-
spektreglerne i henhold til den nye prospektforordning. Afhandlingen fokusere pa de vaesent-
ligste @endringer, og behandler derved ikke en udtgmmende gennemgang af prospektforord-
ningen. Hertil vil fokus seerligt veere pa de veasentlige @ndringer i relation til SMV’er, som
vurderes at veere mest relevante for problemstillingen.

Prospektreglerne er reguleret pa EU-plan, og det ville derfor vare nerliggende at inddrage
andre medlemsstaters udvikling i reguleringen af prospekter. Desuden ville en international
analyse af kapitalmarkedet i EU tillige veere relevant for athandlingen. I denne afthandling ta-
ges dog udelukkende stilling til udviklingen i prospektreglerne i dansk ret, og der er derfor
ikke inddraget komparativ jura.

Afhandlingen vil kort behandle det civilretlige og strafferetlige ansvar som matte opsta som
falge af manglende information, der fremlaegges i et prospekt i forbindelse med handel af ak-
tier. Det sakaldte prospektansvar vil kun blive bergrt i det omfang, det er naevnt i forordnin-
gen, og dermed foretages ikke en naermere analyse af prospektansvaret. Det vil sdledes ude-

lukkende veaere de formelle regler i henhold til prospektansvaret, der vil blive redegjort for.



1.4 Metode

Afhandlingen indledes med en juridiske analyse, der vil vaere baseret pa den retsdogmatiske
metode. Dette omfatter, at systematisere, beskrive og analysere geeldende ret i Danmark rela-
tion til prospekter.* Formalet er at vurdere andringerne i prospektreglernes indvirkning pa
den danske retstilstand. Afhandlingens retskilder anvendes i overensstemmelse med den ju-
ridiske metode, hvis formal er at finde geldende ret ved at sgge hjemmel i retskilderne. Dette
ggres ved at systematisere retskilderne samt at fortolke disse.

Den retsdogmatiske analyse vil vedrgrer EU-retlige retskilder, da reguleringen af prospekter i
dag er EU-direktiv implementeret i dansk ret og fremover vil veere EU-forordningsbaseret
regulering. Afthandlingen tager derfor sit afseet i reguleringen, og til forstaelse heraf anvendes
lovens forarbejder som fortolkningsbidrag., hvor det anses som vaerende ngdvendigt. Det er
diskutere i litteraturen, om forarbejder bgr inddrages, men idet de danske domstole ofte an-
vender forarbejder som fortolkningsbidrag, vil de ligeledes blive anvende i naervaerende af-
handling. Afhandlingen vil ligeledes indeholde en kort gennemgang af tilstedevaerende soft
law, herunder Q&A’s og guidelines fra ESMA og Finanstilsynet. Soft law er ikke juridiske bin-
dende, men blot retningslinjer, men som alligevel har en fremtraedende rolle. I athandlingen
anvendes publicerede markedsanalyser og artikler, hvor der herved er foretaget en kritisk
vurdering af forfatterene af disse, samt en vurdering af kildernes palidelighed. Idet der i pro-
blemstillingen tages stilling til en ny lovgivning, forefindes der ikke meget litteratur pa nuvae-

rende tidspunkt, hvorfor anvendelse heraf vil veere begraenset.

Retsgkonomien anvendes i denne afthandling som supplement til retsdogmatikken til at bely-
se retsstillingens hensigtsmassighed for den enkelte investor og selskaber, der allerede har,
eller gnsker aktier optaget til handel pa en MHF eller et reguleret marked. Retsgkonomi be-
skeeftiger sig med analyser af retlige forhold.> Den gkonomiske analyse anvendes til at belyse
a@ndringerne i prospektreglernes hensigtsmaessighed for den enkelte investor og for SMV’er,
der gnsker at rejse kapital via en MHF eller et reguleret marked, samt virkningen af retten. Ud

fra en retsgkonomisk grundlaeggende tanke, skaber reglerne incitamenter, som pavirker gko-

4 Fd styr pa metoden! Introduktion til juridisk metode og tvaerfaglig samfundsvidenskabelig pro-
jektmetode af Christina D. Tvarng og Sarah Maria Denta m.fl, side 75

5 Skriftlig jura - den juridiske fremstilling af Thomas Riis og Jan Traskowski, side 155



nomiske aktgrers adferd. Derfor ma det forventes, at nar en regel endres, sker der en an-
dring i de gkonomiske aktgrers adferd, som vil have en betydning for den gkonomiske vel-
feerd i samfundet.® Retsgkonomi ggr det muligt at analysere og dermed forudse konsekven-
serne af forskellige retsregler. Denne afthandling ggr sig overvejelser om, hvilke konsekvenser
de @endrede prospektregler eller fortolkningen heraf ma forventes at fa. Retsgkonomien stiller
en metode og nogle redskaber til radighed, som ggr det muligt at foretage en mere avanceret
og nuanceret vurdering af reglernes forventede konsekvenser. Herved skaber retsgkonomien
grundlag for bedre informerede valg i retsudviklingen.” Analysen anvendes til at vurdere, om
lempelse af prospektreglerne vil have en reel indflydelse pa, hvordan prospekter udarbejdes,
herunder om indholdet bliver mere gennemsigt og relevant for investorerne.

De anvendte gkonomiske teorier er valgt ud fra at de anses som den mest deekkende teori,
samtidig med at de er fundet relevant for analyse og hermed besvarelsen af problemformule-
ringen. I afhandlingen anvendes Principal/agent-teorien og hertil teorien om Moral hazard og
Adverse selection problemer samt signaling modellen. Principal/agent-teorien er nyinstituti-
onel teori, som bygger videre pa neoklassisk gkonomisk teori med nogle udbyggede og zn-
drede aktgrforudsaetninger. Disse forudseetninger for aktgrerne er markant anderledes en
ved neoklassisk teori og udggr blandt andet en imperfekt og asymmetrisk informationsstrgm.
Grundet afhandlingens normative tilgang vil den normative principal/agent-teori benyttes,
der fokusere pa valg af efficiente incitamentsstrukturer. Dernast vil den retsgkonomiske ana-
lyses inddrage Eugene Fama’s hypotese om det efficiente kapitalmarkedet. Med udgangspunkt
i Kaldor-Hicks kriteriet, vil afhandlingen sgge at vurdere i hvilket omfang den nye prospekt-

forordning kan antages at veere efficient.

1.5 Definition af SMV’er
Dette kapitel har til formal at definere begrebet SMV’er, og hvornar en virksomhed omfattes

heraf. Europa Kommissionen definerer virksomhederne efter antal ansatte, omsaetning og den
samlede balance. En virksomhed skal op mindst to af de tre kriterier for at blive omfattet af
definitionen. Virksomhedernes fordeles i virksomhedskategorier, henholdsvis mikro, lille
(sma) og mellem stor. Kommissionen definition af de respektive virksomhedskategorier illu-

streres i nedenstaende figur.

6 Skriftlig jura - den juridiske fremstilling af Thomas Riis og Jan Traskowski, side 155
7 Skriftlige jura - den juridiske fremstilling af Thomas Riis og Jan Traskowski, side 157



Mellemstor < 250 < 50 mio. euro < 43 mio. euro
Lille (smad) <50 < 10 mio. euro <10 mio. euro
Mikro <10 <2 20 mio. euro <2 2 mio. euro

Figur 1 - SMV-virksomhedskategorier. Egen tilvirkning.

SMV’er i prospektdirektivets forstand omfattes "sma og mellemstore virksomheder”, som sel-
skaber, der opfylder betingelser i direktivets artikel 2, stk. 1, litra f. Definitionen af SMV’er er i
henhold til direktivet “selskaber, der ifalge de seneste drsregnskaber eller konsoliderede regn-
skaber opfylder mindst to af falgende tre kriterier: et gennemsnitligt antal ansatte i lgbet af
regnskabsdret pd mindre end 250, en samlet balance, der ikke overstiger 43.000.000 EUR, og en
darlig nettoomsaetning, der ikke overstiger 50.000.000 EUR”S. For at sikre konsistens mellem
prospektforordningen og direktiv 2014/65/EU, er definitionen ikke aendret i den nye pro-
spektforordning. Definitionen er i overensstemmelse med definitionen af SMV’er i direktiv

2014/65/EU om markeder for finansielle instrumenter.°.

Nasdaq Copenhagen, inddeler selskaber i market cap-segmenter pa hovedmarkedet, herunder
small-, mid- og large cap-segment, opgjort efter selskabets markedsveerdi.1?® Nasdaq Copenha-
gen foretager arligt en revidering af market cap-segmenterne. Pa Nasdaq Copenhagen optages
selskaber med en markedsvaerdi lavere end 150 mio. euro i small cap-segmentet, mens mid
cap-segmenter omfatter selskaber med en markedsvaerdi mellem 150 mio. euro og 1 mia. eu-
ro. Selskaber med en markedsvaerdi pa over 1 mia. euro optages i large cap-segmentet. Be-
regningen af selskabets markedsvaerdi baseres pa selskabets totale antal aktier, det vil sige

bade bgrsnoterede savel ikke bgrsnoterede aktier.

8 Prospektdirektivet nr. 2003 /71/EF af 4. november 2003, artikel 2, stk. 1, litra f

9 Prospektforordningen nr.2017/1129, praeambel 51

10 https://business.nasdag.com/list/listing-options/European-Markets /nordic-main-
market/industries-segment-indexes/index.html

10



2. Juridisk afsnit

2.1 Introduktion til kapitalmarkedsretten

Kapitalmarkedsretten som juridisk disciplin udtrykker i bred forstand de retsregler, der geel-
der for udstedelse og omsaetning af bgrsnoterede veerdipapirer, samt de regler, som vedrgrer
kapitalmarkedet aktgrer.!! Kapitalmarkedsrettens centrale lov i dansk lovgivning er lov om
kapitalmarkeder, jf. lov nr. 650 af 8. juni 2017. Kapitalmarkedets vaesentligste funktion er at
bringe udstederne og investorerne sammen.!2 Kapitalmarkedsretten har udviklet sig til et
omfangsrigt retsomrade, hvor en lang reekke af de kapitalmarkedsretlige regler har til formal
at beskytte investorerne. Markedets aktgrer bestar af udstederne, investorerne og de regule-
rede markeder.

Der kan opsta situationer, hvor et selskab har behov for at rejse kapital fra nye investorer.
Dette kan veere fa at fa tilfgrt flere likvide midler til investering i udvidelse af aktiviteter, eller
selskabets gnske om at udvide ejerkredsen.!3 Selskabet kan i sddan situation rejse finansie-
ring ved banklan eller via kapitalmarkedet. Selskabet kan skaffe kapital via kapitalmarkedet
ved enten at udbyde selskabsandele til en lukket kreds af investorer eller til offentligheden.
Endvidere kan en virksomhed udstede obligationer og derved optage lan direkte pa kapital-
markedet. En bgrsnotering eller initial public offering (IPO) er den fgrste optagelse til handel
og offentlige udbud af selskabets aktier. Selskabet kan valge at udbyde aktierne pa et regule-
ret marked, en multilateral handelsfacilitet (MHF) eller en organiseret handelsfacilitet (OHF).
For at selskabet kan fa sine aktier optaget til handel og officiel notering pa en fondsbgrs krae-
ves offentligggrelse af et prospekt.1* Dette fglger af prospektdirektivet, som er implementeret
i dansk ret, jf. kapitalmarkedslovens § 10, stk. 1 og 2. Et prospekt skal besta af et registre-
ringsdokument, en vaerdipapirnote og et resumé. I henhold til prospektbekendtggrelsens §
25, stk. 1, er et prospekt gyldigt i 12 maneder fra godkendelsen. Bestemmelsen implemente-

rer prospektdirektivets artikel 9, stk., mens at prospektets gyldighed vil vaere direkte regule-

11 Dansk selskabsret 1 - Indledning til selskabsretten af Sgren Friis Hansen og Jens Valdemar
Krenchel, side 332
12 Dansk selskabsret 1 - Indledning til selskabsretten af Sgren Friis Hansen og Jens Valdemar
Krenchel, side 339
13 Dansk selskabsret 1 - Indledning til selskabsretten af Sgren Friis Hansen og Jens Valdemar
Krenchel, side 329
14 Dansk selskabsret 1 - Indledning til selskabsretten af Sgren Friis Hansen og Jens Valdemar
Krenchel, side 331
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ret i den nye prospektforordnings artikel 12.1> Nar et prospekt er blevet godkendt, skal det
offentligggres hurtigst muligt, jf. prospektbekendtggrelsens § 28. Dette skal under alle om-
steendigheder veere i rimelig tid forud for udbuddet til offentligheden eller optagelse til han-
del. Safremt at der er tale om en nynotering skal prospektet vere tilgeengeligt mindst 6 hver-
dage fgr udbuddet afsluttes.1®

Lgbende tilsyn med markedet udfgres af Finanstilsynet, samt i et vist omfang den enkelte
fondsbgrs. Finanstilsynet fgrer tilsyn med at reglerne i kapitalmarkedsloven overholdes og er
ligeledes den kompetente myndighed til at godkende et prospekt, nar enten udstederen har
hjemland i Danmark, eller nar godkendelse er henvist til Danmark i overensstemmelse med
kapitalmarkedslovens § 14, stk. 2.17 Det fremgar af prospektbekendtggrelsens § 11, at en ud-
steder har sit hjemland i det EU/E@S-land, hvor udstederen har sit hjemsted. 18

Den enkelte operatgr af et reguleret marked skal udstede et regelsaet, der regulerer adgangen
til markedet, vilkdrene mv. for optagelse af finansielle instrumenter til handel pa det regule-
rede marked. Den enkelte operatgr har ansvar for at fgre tilsyn med at de finansielle instru-
menter, der optages til handel, handles pa en ordentlig, haederlig og effektiv made. Reglerne
har hjemmel i kapitalmarkedslovens § 75. I overensstemmelse med bestemmelsen har
Nasdaq Copenhagen vedtaget regler for udstedere af aktier, "Udstederreglerne”. Udstederreg-
lerne indeholder blandt andet de bestemmelser, der geelder for optagelse af aktier til handel
pa bgrsen.1® Udstederreglerne er soft law, men der fglger et "fglg eller forklar” princip, hvoref-

ter udstederne, safremt denne valger ikke at opfylde reglerne, skal begrunde dette fravalg.

2.2 Markederne
Nar man taler om handel med vaerdipapirer skelner man mellem forskellige markedsbegre-
ber. I Danmark kan de forskellige markeder opdeles i regulerede markeder, multilaterale

handelsfaciliteter samt organiserede handelsfaciliteter, som blev implementeret ved MIFID II-

15 Kapitalmarkedsloven med kommentarer af Erik Werlauff, David Moalem & Peer Schaum-
burg-Miiller, side 246.

16 Kapitalmarkedsloven med kommentarer af Erik Werlauff, David Moalem & Peer Schaum-
burg-Miiller, side 247

17 Kapitalmarkedsloven med kommentarer af Erik Werlauff, David Moalem & Peer Schaum-
burg-Miiller, side 251

18 Kapitalmarkedsloven med kommentarer af Erik Werlauff, David Moalem & Peer Schaum-
burg-Miiller, side 252

19 Prospektretten af Mikael Phillip Schmidt, side 137
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direktivet (Direktiv om markeder for finansielle instrumenter). Derudover findes der inden
for den europaeiske regulering sakaldte SMV-vaekstmarkeder. Ud fra et prospektretligt per-
spektiv er de regulerede markeder og de multilaterale handelsfaciliteter umiddelbart de vig-
tigste markedstyper. I det omfang at handel pa andre platforme kan karakteriseres som et
udbud til offentligheden kan disse ogsa medfgre prospektpligt. Denne afhandling vil saerligt
have fokus pa MHF’er, idet disse markeder henvender sig til mindre veekstvirksomheder, det
vil sige SMV’er. Afhandlingen vil redeggre for markedstypen SMV-vaekstmarkedet samt be-
handle de regulerede markeder i det omfang, at det findes relevant for afthandlingens pro-

blemstilling.

2.2.1 Regulerede markeder
Et regulerede marked er karakteriseret ved, at vaere et marked, hvor der sker optagelse af

vaerdipapirer til notering eller handel, og hvor handlen foregar mellem medlemmer af marke-
det.20 Betegnelsen er beskyttet, og det er alene regulerede markeder, som har noterede veer-
dipapirer optaget til handel, der har ret til at benytte betegnelsen fondsbgrs.?! Det eneste re-
gulerede marked i Danmark er Nasdaq Copenhagen A/S, som er ejet af Nasdaq Inc., der er en
af verdens stgrste bgrser. Nasdaq Copenhagen er en del af Nasdaq Nordic, som ligeledes dri-
ver bgrser i blandt andet Stockholm og Helsinki.22 Nasdaq har udstedt Udstederreglerne, der
tillige skal overholdes af selskaberne noteres pa hovedmarkedet. Udstederreglerne er soft
law, men der geelder et fglg-eller-forklar princip, hvorefter selskaberne skal forklare safremt

de ikke fglger udstederreglerne.

2.2.2 Multilaterale handelsfaciliteter
En multilateral handelsfacilitet er et alternativt handelssystem til de regulerede markeder.23

MHF’er og veerdipapirerne, der handles herp3, er underlagt en anden og enklere regulering
end de regulerede markeder. Optagelse af veerdipapirer til handel pa en MHF betragtes ikke i
sig selv som et udbud af vaerdipapirer til offentligheden i henhold til prospektforordningen,
og er derfor ikke omfattet af forpligtelsen til at udarbejde et prospekt i henhold til denne for-

ordning. Der stilles derfor kun krav om udarbejdelse af et prospekt, hvis der i det givne tilfzel-

20 Prospektretten af Mikael Phillip Schmidt, side 52 og Bgrs- og Kapitalmarkedsret, side 114
21 Prospektretten af Mikael Phillip Schmidt, side 53
22 prospektretten af Mikael Phillip Schmidt, side 44
23 Prospektretten af Mikael Phillip Schmidt, side 56
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de foreligger et "udbud af veardipapirer til offentligheden.” som defineret i prospektforord-
ningen.24

I Danmark har vi kun én multilateral handelsfacilitet, First North, som er malrettet SMV’er,.
Nasdaq First North er en MHF, som defineret i EU lovgivning. Derved er udstedere pa First
North er ikke underlagt de samme regler som udstedere pa et reguleret hovedmarked, men er
i stedet underlagt et mindre omfattende regelsaet, der er tilpasset sma vaekstvirksomheder.
First North Kgbenhavn blev oprettet i 2005, og frem til 2008, hvor finanskrisen havde sin
start, blev en raeekke mindre virksomheder i Danmark bgrsnoteret. Investeringslysten i risiko-
villig kapital faldt i lgbet af finanskrisen, og mistillid til flere virksomheder noteret pa First
North Kgbenhavn. Som konsekvens faldt interessen for investering og notering af sma virk-
somheder i Danmark i perioden 2009-2013. I perioden 2014-2017 begyndte interesse at
komme tilbage. I 2017 blev to danske virksomheder noteret pa First North Kgbehavn: Green
Mobility og Confrize. Endvidere blev NPInvestor noteret i januar 2018. De naevnte notering

ligger alle i mikro segmentet 41-100 mio. DKK.

For at fa aktier optaget handel pa First North, vurderer den autoriserede aktgr pa First North-
marked om den pagaldende udsteder opfylder kraven til optagelse. Der skal veere et tilstrak-
keligt antal "kvalificerede aktionaerer” med aktier pa mindst 500 euro, og mindst 10 procent
af aktieklassen, der skal handles, skal holdes pa "public hands”, det vil sige personer, der di-
rekte eller indirekte ejer mindre end 10 procent af aktiekapitalen eller stemmerettighederne.
Udstederen skal som udgangspunkt havde mindst 300 kvalificerede aktionzerer, men hvis
udstederen blot har mere end 100 kvalificerede aktionzerer og opretholder en likviditetsud-
byder, kan udstedelsen stadig komme i betragtning.

Udstederne skal overholde reglerne i henhold til Nasdaq First North Rulebook fra det tids-
punkt, hvor udstederen anmoder om optagelse til handel samt lgbende efter optagelse. I hen-
hold hertil geelder et krav om, at et selskabet, der gnsker at blive optaget til handel pa First
North skal udarbejde en virksomhedsbeskrivelse (Company Description). De indholdsmeessi-

ge krav til virksomhedsbeskrivelsen fremgar af kapital 3 i First North Rulebook.25 Virksom-

hedsbeskrivelsen skal inkludere alle informationer der, baseret pa den specifikke virksom-

24 Prospektforordningen nr. 2017/1129, preeambel 14
25 Nasdaq First North Nordic - Rulebook, 1. Januar 2019 af Nasdaq First North
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hed, er ngdvendige for at investor kan tage en velinformeret vurdering af virksomhedens ak-
tiver, risici, finansielle position, ledelsesstruktur mv.

Ligesom det ggr sig geeldende for prospekter, skal selskabets ledelse skrive en ansvarserklae-
ring for korrektheden af informationerne i virksomhedsbeskrivelsen. Virksomhedsbeskrivel-
sen skal offentligggres senest to arbejdsdage for fgrste handelsdag. Safremt at selskabet, der
skal optages til handel, er omfattet af kravet til at udarbejde et prospekt i henhold til pro-
spektdirektivet og national lovgivning, er selskabet undtaget fra at udarbejde en virksom-

hedsbeskrivelse.26

2.2.3 SMV-vaekstmarkeder
SMV-vaekstmarkeder er en ny type multilateral handelsplads, der blev introduceret ved ved-

tagelsen af MIFID II-direktivet, der geelder fra 2018. SMV-vakstmarkeder er markeder, hvor
der kan kgbes og szelges vaerdipapirer, hvor mindst 50 pct. af udstederne skal vaere SMV’er, og
hvor kravene til udstederne er lempeligere end for udstedere pa andre handelspladser for
veaerdipapirer, sdsom traditionelle fondsbgrser. SMV-vakstmarkedsrammen blev udviklet i
erkendelse af SMV’ernes serlige behov pa kapitalmarkedet. Kapitalmarkedet for SMV’er har
saerlige udfordringer med at tiltreekke nye udstedere, blandt andet pa grund af hgje omkost-
ninger til regelefterlevelse for udstederne samt utilstreekkelig likviditet i papirerne. Ifglge EU
Kommissionen har markedsmisbrugsforordningen, som tradte i kraft i juli 2016, medfgrt
ggede administrative byrder for SMV’er, da stgrstedelen af bestemmelserne i forordningen
geelder for alle udstedere uanset stgrrelse eller handelsplads. Kommissionen fremsatte den
24. maj 2018 forslag til eendring af Markedsmisbrugsforordningen (forordning
596/2014/EU) og Prospektforordningen (forordning 1129/2017/EU). Formalet med forsla-
get er at fjerne ungdige administrative byrder for virksomheder, hvis vaerdipapirer er optaget
til handel pa et SMV-vaekstmarked med henblik pa at lette SMV’ers adgang til kapitalmarke-
derne bade for sa vidt angar aktier og obligationer, uden at kompromittere et hgjt niveau af
markedsintegritet og investorbeskyttelse. Dette forsgges opnaet ved at indfgre lempelser i
visse krav i prospektforordningen, sa udstedere typisk kan ngjes med at udarbejde et mindre

omfattende prospekt ved optagelse til handel pa et SMV-vaekstmarked.

26 Nasdaq First North Nordic - Rulebook af Nasdaq First North, afsnit 3.5 (a), side 13
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EU’s regelseet indeholder i gjeblikket kun fa lempelse for udstedere pa SMV-vakstmarkedet
og palegger dem uforholdsmaessigt store omkostninger. Disse omkostninger ggr offentlige
udstedelser af egenkapital eller geeld relativt mindre interessant. Desuden lider SMV-aktier
under darlig likviditet. Dette gger likviditets- og volatilitetsrisici for investorerne, hvilket ned-
seetter aktiernes veerdianseettelse. Initiativet med prospektforordningen er med forventnin-
gen om at reducere de administrative omkostninger for bgrsnoterede SMV’er og gge likvidite-
ten pa SMV-vaekstmarkeder. Mélet er herefter at gge offentlige markeders relative tiltrak-
ningskraft og forbedre SMV-ers adgang til finansiering. Dette vil ggre sma og mellemstore
virksomheder mindre afhaengige af bankfinansiering, og vil derved gge deres modstandsdyg-
tighed overfor gkonomiske chok og veere til gavn for den bredere gkonomi. Et tiltag er blandt
andet, at give SMV’er mulighed for at anvende et lempeligere "overfgrselsprospekt”, nar de
flytter fra et SMV-vaekstmarked til et reguleret marked ("hovedmarkedet”). Dette forventes at
give betydelige omkostningsbesparelser for udstedere, der flytter til hovedmarkeder, og vil

samtidig sikre, at der stadig er tilstraekkelige oplysninger til radighed for investorer.

Aktuelt er der ikke nogen SMV-vaekstmarkeder i Danmark. First North er en markedsplads
designet til mindre og mellemstore vaekstvirksomheder, men er ikke et registreret SMV-
vaekstmarked og derfor ikke underlagt EU’s krav til regulerede verdipapirmarkeder. Hvis
Nasdaq finder, at det vil give veerdi for deres kunder, har First North mulighed for at ansgge
om at blive registreret som et SMV-vaekstmarked, hvis kriterierne opfyldes. For at blive god-
kendt kreaever det, at 50 pct. af virksomhederne er SMV’er med en gennemsnitlig markeds-

veerdi pa mindre end 200 mio. euro.

2.3 Prospektprocesser
Udarbejdelse af prospekter og udstedelse af aktier i bgrsnoterede selskaber er praeget af om-

fattende regulering. Dertil er processen med prospektskrivningen ofte en periode med stort
arbejdspres hos selskabet, som skal anvende betydelige ressourcer pa dette arbejde, idet ud-
arbejdelse af prospektet er den vaesentligste og mest tidskraevende opgave i forbindelse med
en bgrsnotering.?” Udarbejdelsen af prospektet foretages almindeligvis dels af selskabets be-
styrelse og interne ngglemedarbejder, og dels af eksterne radgivere i form af revisor, advokat

og emissionsbank.

27 Prospektretten af Mikael Phillip Schmidt, side 214
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Nar et bgrsnoteret selskaber udbyder aktier fgrste gang, distribueres disse pa primaermarke-
der, for eksempel i forbindelse med en bgrsnotering af et nyt selskab eller ved en kapitalfor-
hgjelse. Den lgbende handel, altsa videresalg af aktier fra den oprindelige kgber, foregar pa
det sekundaere marked. Kravene om et prospekt rammer typisk udbuddene pa det primaere

marked. De tre vaesentligste typer udbud pa primaermarkedet er fglgende;28

e Bgrsnotering eller IPO’er (Initial Public Offering; Omfatter typisk udbud af aktier fra
den/de eksisterende aktionzer(er) og eventuelt udbud fra selskabet selv.

e Fortegningsemissioner; Fortegningsemission eller right issues er kapitalforhgjelse med
fortegningsret for de eksisterende aktionaerer.

e Rettede emissioner; Herunder 20 pct. udstedelser, der under visse betingelser kan und-

tages fra prospektkravet.

Finanstilsynet har udstedt retningslinjer for den procedure, de fglger ved godkendelsen af et
prospekt. Ved et aktieudbud, der involvere et prospekt, skal siledes tage hgjde for disse regler
i den praktiske planleegning af processen. Det fremgar af kapitalmarkedslovens § 13, stk. 2, at
Finanstilsynet skal traeffe afggrelse om, hvorvidt prospektet godkendes, inden for 10 arbejds-
dage efter, at Finanstilsynet, som den kompetente myndighed, har modtaget det pagaeldende
prospekt fra udsteder. Bestemmelsen implementerer prospektdirektivets artikel 13, der per
21. juli 2019 vil fglge direkte af artikel 20 i den nye prospektforordning. I henhold til kapi-
talmarkedslovens § 13, stk. 3, gelder en undtagelser ved en bgrsnotering, idet denne frist pa
10 arbejdsdage herved forlaenges til 20 arbejdsdage. Denne undtagelse for fgrstegangsudbud
vil pr. den 21. juli 2019 fglge af den nye prospektforordnings artikel 20, stk. 3.

Godkendelse af et prospekt ved Finanstilsynet forlgber ofte over 4-5 gange.?° Finanstilsynet
oplyser i "Praktisk information om godkendelsesprocessen for prospekter”, at der afsaettes 10
arbejdsdage til fgrste gennemgang, med undtagelse af, der er tale om en bgrsnotering og ud-
steder ikke tidligere har udbudt vardipapirer til offentligheden, hvor der afsaettes 20 ar-
bejdsdage til gennemgang. Ved ved de efterfglgende gennemgange afsattes 5 arbejdsdage,

mens der til den sidste gennemgang afsaettes 2-3 dage.3? Dette er i overensstemmelse med

28 Prospektretten af Mikael Phillip Schmidt, side 112-113
29 Praktisk information om godkendelsesprocessen for prospekter af Finanstilsynet
30 Praktisk information om godkendelsesprocessen for prospekter af Finanstilsynet
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bestemmelserne i kapitalmarkedslovens §§ 13 og 14, der regulere henholdsvis sagsbehand-
lingstid ved nye udbud og sagsbehandlingstiden generelt.

Det bemaerkes, at der er tale om en formel godkendelse, og Finanstilsynet foretager derved
ikke en materiel gennemgang af prospektet. Derfor er det udstederen, der er ansvarlig for, at

oplysningerne i prospekter er korrekte og fyldestggrende.

Safremt, at vaerdipapirerne skal optages til handel pa et reguleret marked, eksempelvis
Nasdaq Copenhagen, skal det regulerede marked ogsa godkende prospektet. Skal veerdipapi-
rerne optages pa en MHF, eksempelvis First North, og der ikke skal udarbejdes et prospekter,

kan der gaelde krav om at udarbejde en virksomhedsbeskrivelse.

2.3.1 Prospektets formal og indhold
Prospektet er den udstedende virksomheds informations-/salgsmateriale, som skal overbevi-

se mulige investorer om at investere i de udbudte aktier. Prospektet skal henvende sig til ba-
de den private investor samt den professionelle investor. Formalet med prospektet er saledes
at oplyse mest muligt relevant om virksomheden og udbuddet og ikke mindst de risici, der er
forbundet med investeringen i de udbudte aktier. Samtidig anvender virksomheder prospek-
tet til at fraskrive sig sa meget ansvar som muligt over for de potentielle investorer. Det er
udstederen, eller den person, der star forestar optagelsen til handel, der er ansvarlig for udar-
bejdelsen af prospektet samt indholdet heraf. Ledelsesmedlemmerne, revisor samt de finan-
sielle radgivere er i en forbindelse forpligtet til at afgive en erkleaering i prospektet om disses
arbejde i forbindelse med udarbejdelsen heraf. Fejl eller mangler i prospektet kan fgre til et
ansvar for udbyderne, der har erhvervet aktierne pa et fejlagtigt grundlag. Finansielle radgi-
vere, advokater og revisorer, der har bistdet med udarbejdelsen af prospekter, kan ligeledes
blive ansvarlige for fejl og mangler heri.3! Der kan bade vare tale om et privatretlig ansvar i
form af erstatningsansvar for tab som fglge af mangler ved prospektet, og et strafferetligt
sanktioneret ansvar, jf. kapitalmarkedslovens § 247.

Baggrunden for kravet om offentligggrelse af et prospekt, er gnsket om at sikre sig, at investo-
rerne har tilstraekkelig information om selskabet, fgrend de traeffer beslutning om en investe-
ring. Saledes er prospektets primaere formal er at udggre investeringsgrundlaget for potenti-

elle investorer, og prospektet bgr derfor give det fuldstaendige billede af selskabet, for at kun-

31 Kapitalmarkedsloven med kommentarer af Erik Werlauff, David Moalem & Peer Schaum-
burg-Miiller, side 221
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ne daekke investors samlede informationsbehov. Prospektet er de fleste private investorer
eneste Kilde til information om virksomheden. Af samme arsag er det vigtigt at informatio-
nerne heri er pracise og brugbare for investorerne, til at give dem det mest fyldestggrende
investeringsgrundlag. I Hafnia-dommen (U 2002.2067H) konkluderede Sg- og Handelsretten,
at det ikke kan kraeves, at investorerne skaffer oplysninger ved siden af prospektet for at treef-
fe en tilstraeekkelig begrundet investeringsbeslutning, idet rette ikke tillagde supplerende op-
lysninger i dagspressen og andre medier betydning i vurderingen af et ansvar for et mangel-
fuldt prospekt. Hgjesteret udtrykte ikke uenighed i Sg- og Handelsrettens vurdering heraf.32

Processen for udarbejdelse af prospektet er vaesentlig og tidskraevende for virksomheden ved
bgrsintroduktionen. Hertil er processen meget omkostningstung, dels pa grund af de mange

oplysninger, men derudover omkostninger forbundet med eksterne radgivere.

Bgrsnotering og de stgrre fortegningsemissioner er de mest markante prospektprocesser.33
Typisk indledes en prospektproces som fglge af ledelsens gnske om kapitaltilfgrsel til selska-
bet. Tilfgrslen af kapital kan eksempelvis veere ngdvendig for nye investeringer eller som fgl-
ge af selskabets gkonomiske vanskeligheder. Processen kan tillige indledes pa foranledning af
tredjeparter som kapitalfonde, industrielle kgbere eller langivere. Ved bgrsintroduktioner
med et udbud pa over 8 mio. euro gaelder som udgangspunkt et lovkrav om udarbejdelse af et
prospekt. Et prospekt skal som tidligere nsevnt godkendes af Finanstilsynet. Finanstilsynets
rolle er at sikre, at kravene til prospektets information i henhold til prospektreglerne er op-
fyldt. Det er som naevnt alene en formel godkendelse Finanstilsynet foretager, og det er sale-
des en godkendelse af prospektets formelle indhold, dvs. om prospektet opfylder de ind-
holdsmaessige krav, og ikke en godkendelse af selve prospektets materielle indhold. Et pro-
spekt er gyldigt i 12 maneder, efter at Finanstilsynet har godkendt det, jf. prospektbekendtgg-
relsens § 25.

Kravene til prospektets specifikke udformning i dag er reguleret i EU’s prospektregler og den
nationale danske implementering. Ved den nye prospektforordningen er kravene direkte re-

guleret, og kraever saledes ikke implementering i dansk lovgivning.

32Kapitalmarkedsloven med kommentarer af Erik Werlauff, David Moalem & Peer Schaumburg-
Miiller, side 220
33 Prospektretten af Mikael Phillip Schmidt, side 15
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2.4 Regulering af prospektkravene

2.4.1 Det juridiske grundlag
Prospektregimet bestar af EU-retlige regelset samt implementeret danske regelsat. Pro-

spektdirektivet er ikke direkte bindende i medlemsstaterne, men skulle implementeres i den
nationale lovgivning. Prospektdirektivet er i dansk lov igennem kapitalmarkedsloven kapitel
3 og prospektbekendtggrelsen. Den nugaeldende regulering af prospekter er treleddet, idet
kravene reguleres i prospektdirektivet, som er implementeret i dansk ret i lov om kapital-
markeder og bekendtggrelse om prospekter. Hertil er der udstedt retsakter i form af forord-
ninger og regulatoriske tekniske standarder for de neermere specifikke krav til prospekters
indhold og offentligggrelse af prospekter. Endvidere har ESMA udarbejdet Q&As samt guide-
lines, der har til formal at bidrage til fortolkning af reglerne og Finanstilsynet har ligeledes
udstedt retsakter, hvor myndighedernes udtrykker deres fortolkning af reglerne. Selskaberne
er derved indirekte bundet af disse guidelines. Ved den nye Prospektforordning vil der ikke
leengere vaere behov for implementering af nationale retsakter.

Prospektreglerne har til formal at lette virksomhedernes mulighed for at rejse kapital og at
sikre et marked for billig og effektiv kapitalfremskaffelse til virksomhederne, jf. prospektdi-
rektivets preeambel 10. For at fremme udviklingen af veerdipapirmarkederne og kapitalfrem-
bringelsen er det ngdvendigt at sikre tillid til markedet. Prospektdirektivet skal sikre et hgjt
informationsniveau til beskyttelse af investorer. Prospektdirektivet kan ses som en Igsning pa
problemerne med asymmetrisk information mellem udsteder og investor. Prospektdirektivet
regulerer sammen med prospektforordningen regler for udarbejdelse af prospekter, herun-
der indhold, form og gyldighed.

I henhold til kapitalmarkedslovens § 10, stk. 1 geelder et krav om offentligggrelse af et pro-
spekt, nar en udsteder eller andre fysiske og juridiske personer optages til handel pa et regu-
leret marked, samt ved en udbyders udbud til offentligheden. Det fremgar af lovens § 1, stk. 2,
at reglerne om prospekter finder anvendelse for 1) optagelse af omsaettelige vaerdipapirer som
defineret i lovens § 4, stk. 1, nr. 1, til handel pd et reguleret marked, og 2) offentlige udbud af
omsaettelige vaerdipapirer over 8 mio. euro i et EU- eller E@S-land.

Det folger af kapitalmarkedslovens § 3, nr. 21, at der ved udbud til offentligheden forstas en-

hver henvendelse til fysiske eller juridiske personer ad enhver distributionskanal med til-
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straekkelige oplysninger om udbudsbetingelserne og de udbudte omsaettelige veerdipapirer
eller andele, som bevirker, at en potentiel investor kan traeffe beslutning om investering.

Prospektet kan udarbejdes som ét dokument eller tre saerskilte dokumenter bestaende af et
oplysningsdokument, en veerdipapirnote og et resumé. De samme oplysningskrav ggr sig geel-
dende uanset, hvilket format udsteder velger. De indholdsmaessige krav til prospekter fglger

af kapitalmarkedslovens § 12.

Kommissionens delegerede udfyldende regler

EU Kommissionen udgav den 14. marts 2019 udfyldende regler til prospektforordningen. Dis-
se regler regulerer formatet, indhold samt kontrol og godkendelse af prospekter, der udstedes
nar veerdipapirer er udbudt til offentligheden eller optaget til handel pa et reguleret marked.
Formalet med den delegerede forordning er at fastleegge de oplysninger, som udstedere skal
medtage i prospektet samt at sikre, at de nationale kompetente myndigheder og udstedere
kan konsolidere og anvende de ny prospektregler konsekvent. Saledes beskriver de udfylden-
de regler prospektets format, basisprospekt og de endelige vilkar og specifikke oplysninger,
der skal indga i et prospektet, standardformatet for EU-vaekstprospekter, oplysninger der skal
indga i det universelle registreringsdokument med videre. Reglerne for sa vidt angar EU-
vaekstprospektet vil blive behandlet senere i athandlingen. Den delegerede forordning er bin-

dende for virksomheder.

ESMA - Consultation paper on guidlines in risk factors
Den Europaiske Verdipapir- og Markedstilsynsmyndighed ("ESMA”) blev oprettet med det

formal at bidrage til at fremme investorbeskyttelsen og bidrage til etablering af faelles stan-
darder og praksis for regulering og tilsyn af hgj kvalitet. Et af ESMAs ansvarsomrader er at
fremme en effektiv og konsekvent anvendelse af europaeisk lovgivningslovgivning med det
overordnede mal at sikre, at investorerne far en sammenhaengende og god offentligggrelse,
der ggr det muligt for dem at treeffe velinformerede investeringsbeslutninger. I henhold til
den nye prospektforordnings artikel 16, stk. 4 skal ESMA udarbejde retningslinjer til brug for
de kompetente myndigheder ved deres gennemgang af risikofaktorerne. Risikofaktorerne
blev identificeret som en omrade med behov for yderligere vejledning, iseer pa grund af ud-
stedernes tendens til at fremlaegge meget lange og ikke-specifikke risikofaktorer langs med
informationer, der negligerer risikofaktorerne. I den henseende blev der foreslaet et udkast til

retningslinjer for at lgse det overnaevnte problem.
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ESMAs retningslinjer bgr indarbejdes af de kompetente myndigheder, som led i deres revisi-
onspraksis, nar de godkender et prospekt udarbejdet i overensstemmelse med prospektregu-
leringen efter den fulde gennemfgrelse af prospektforordningen i juli 2019. ESMAs retnings-
linjer tjener derved som et tilsynsredskab, der kan lette de finansielle tilsynsmyndigheder
med deres gennemgang af risikofaktorer indeholdt i et prospekt. I Danmark er Finanstilsynet
den kompetente myndighed. Selvom ESMAs retningslinjer ikke er direkte henvendt til aktg-
rerne pa det finansielle marked, anser ESMA det for ngdvendigt at markedsaktgrer bgr udar-
bejdet et prospekt under hensyn til retningslinjerne. Dette anbefales ligeledes af hensyn til at
fremskynde kontrol- og godkendelsesprocessen i overensstemmelse med prospektforordnin-
gens artikel 20.

ESMA har offentliggjort den fgrste Q&A i relation til implementeringen af nye prospektfor-
ordning den 27. marts 2019, som finder anvendelse fra den 21. juli 2019. Formalet med denne
Q&A er at prospektforordningen far en koncis og harmoniseret anvendelse blandt de kompe-
tente tilsynsmyndigheder i EU-medlemslandene. Hensigten er tillige at lette overgangen fra
den direktivbaserede nationale regulering til prospektforordningen.3* Q&A er som tidligere
naevnt et fortolkningsbidrag, hvorefter Finanstilsynets fortolkning ligeledes vil basere sig p3,
og selskaberne vil derved blive indirekte bundet af ESMA'’s offentliggjorte Q&A. Det vil sige, at
guidelinesne er vejledende for virksomhederne, mens bindende for tilsynsmyndighederne,

der gnsker at efterleve reglerne.

2.4.2 Overgang fra direktiv til forordning
Implementering af prospektforordningen sendrer de danske prospektregler med virkning fra

21. juli 2019, mens enkelte undtagelser til prospektpligten i den nye prospektforordningen
allerede finder anvendelse pr. 20. juli 2017. Prospektforordningen aflgser den eksisterende
direktivbaserede regulering af prospekter med tilhgrende forordning og reglerne vil saledes
fremover fglge direkte af en forordning og ikke af national ret. I henhold til prospektforord-
ningens artikel 46, stk. 3, omfattes prospekter godkendt i overensstemmelse med national
regulering forsat af denne regulering. Disse prospekter omfattes heraf indtil udlgbet af pro-
spekternes gyldighedsperiode, eller senest 12 maneder efter den 21. juli 2019, alt athaengig af

hvilken udlgbsdato, der forekommer fgrst.

34 ESMAs farste Q&A om den nye Prospektforordning af Gorissen Federspiel
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2.5 Den nye prospektforordning

Den 30. november 2015 offentliggjorde Kommissionen et forslag til en zendring af Prospektdi-
rektivet i form af udkast til en ny prospektforordning. Prospektforordningen treeder som alle-
rede naevnt i kraft den 21. juli 2019, men for enkelte undtagelser tradte regler herom allerede
i kraft den 20. juli 2017. Omfanget af reguleringen af de finansielle markeder er steget betyde-
ligt i EU inden for de sidste ar, med fokus pa at forbedre bgrsnoterede selskabers informati-
onsafgivelser til kapitalmarkedet. Ved indfgrsel af prospektforordningen gar man nu den an-
den vej og lemper reglerne for prospektkravene. Formalet er at sikre markedseffektiviteten
og investorbeskyttelsen samt styrke det indre marked for kapital.

Prospektforordningen fastseetter harmoniserede principper og regler om det prospekt med
veerdipapirudstederens informations-/salgsmateriale, der generelt skal udarbejdes, godken-
des og offentligggres, nar vardipapirer udbydes til offentligheden eller optages til handel pa
handelspladser for veerdipapirer. Formalet med prospektforordningen er at opna ydereligere
harmonisering af reglerne om prospekter og sikre investorbeskyttelse, markedseffektivitet og
samtidig styrke det indre marked for kapital.3>

Grundlaeggende er der to hensyn, der sgges balanceret ved kravene til prospekter. Dels hen-
synet til at lette selskabernes adgang til at finansiere kapital pa kapitalmarkedet, og dels hen-
synet til beskyttelse af investorer ved at sikre et hgjt informationsniveau. Disse to hensyn kan
delvist veere modsatrettede, og spgrgsmalet er om dette er foreneligt i praksis. I hvert fald
sgger prospektforordningen at skabe et prospektregime, der tilvejebringer begge hensyn, og
saledes tilgodeser bade virksomhederne og investorerne.

Ved standardisering og harmonisering af reglerne om udarbejdelse af prospekter og om god-
kendelse af prospekter for veerdipapirer inden for EU, sgges det at varetage hensynet til virk-
somhederne. Dette ved det sakaldte "EU-pas”, der kan anvendes pa tvaers af medlemsstater-
nes granser. Hensynet til investorerne sgges serligt opnaet ved fastlaeggelsen af en forholds-
vis detaljeret maengde informationer, der skal beskrives i prospektet og dermed tilvejebringe
et tilstraekkeligt oplyst beslutningsgrundlag for investorerne, sammenholdt med at der skal

udarbejdes et prospektresumé, der giver et ngdvendigt overblik, og som er standardiseret

35 Prospektforordningen nr. 2017/1129, preeambel 7
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sadan, at det kan sammenholdes med tilsvarende resumeer for andre virksomheders pro-
spekter.”36
De vasentligste aendringer i prospektreglerne vil blive gennemgaet i de efterfglgende kapit-

ler.
2.5.1 Prospektpligten

2.5.1.1 Anvendelsesomrdde - Prospektpligtens indtraden

Gransen for, hvornar pligten til at offentligggre et prospekt, for udbud af veerdipapirer er i
dag 5 mio. euro (37 mio. kr.) beregnet over en periode pa 12 maneder. Med den nye prospekt-
forordning indtraeder forpligtelsen ved udbud af veerdipapirer med en samlet veerdi pa 1 mio.
euro og derover. Medlemsstaterne kan beslutte at haeve denne greaense til maksimalt 8 mio.
euro (60 mio. kr.). I Danmark er graensen for, hvornar der skal offentligggres et prospekt, &n-
dret fra 5 mio. euro til 8 mio. euro geeldende fra den 21. juli 2018, jf. kapitalmarkedslovens §
11, stk. 1, nr. 2. Udstedere af omsaettelige vaerdipapirer far med den andring sdledes ydereli-
gere fleksibilitet til at rejse kapital uden det udlgser et prospektkrav. Andringen blev i hgr-
ring stgttet af Finans Danmark, der understgttede at man udnyttede at haeve graensen for pro-
spektpligten fuldt ud, for ikke at palaegge erhvervslivet ungdige byrder.3” Det bemarkes, at
graensen jevnfgr bestemmelsen udelukkende finder anvendelse pa udbud til offentligheden,
og saledes ikke pa optagelse af veerdipapirer til handel pa et reguleret marked. Derved er en-
hver optagelse til handel pa et reguleret marked omfattet af reglerne i kapitalmarkedslovens
kapitel 3 og skal i henhold hertil udarbejde et prospekt, uanset veerdien af udbuddet.38 Sa-
fremt en af undtagelserne i medhgr af Prospektforordningens artikel 1, stk. 5 finder anven-
delse, er selskabet dog undtaget for prospektpligten ved optagelse til handel. Optagelse af
vaerdipapirer til handel pA MHF er eller OHF er falder uden for prospektforordningens anven-
delsesomrade og er i stedet underlagt det danske regelsat samt den specifikke markedsplads’

regler. Der vil dog indtraede prospektpligt efter prospektforordningen, safremt der er tale om

36 Fokus - Prospektansvar og arbejdet med prospekter af Moalem Weitemeyer Bendtsen
37Forslag til lov om sendring af lov om finansiel virksomhed, hvidvaskloven, lov om forvaltere af
alternative investeringsfonde m.v. og forskellige andre love, Hgringssvar af Finans Danmark,
side 3

38 Kapitalmarkedsloven med kommentarer af Erik Werlauff, David Moalem & Peer Schaum-
burg-Miiller, side 222
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et offentligt udbud i henhold til prospektforordningens artikel 3, uanset at de pageeldende
vaerdipapirer optages til handel pa en MHF eller OHF.

I dansk ret er den lille prospektbekendtggrelsen ophaevet med virkning fra den 3. januar
2018, hvorefter der i medhgr af de danske regler ikke leengere geelder en prospektpligt ved
udbud mellem 1 mio. euro og 5 mio. euro. Sdledes er graensen allerede implementeret i dansk
ret, men i adskillige andre EU-land er den i dag 100.000 euro.

I de tilfeelde, hvor der samtidig er behov for at anmode tilsynet om et sdkaldt godkendelses-
certifikat for det pageldende udbud til offentligheden af de omsaettelige veerdipapirer, san-
kes prospektgraensen ned til 1 mio. euro, beregnet over en periode pa 12 maneder. Denne
graense er af hensyn til, at udarbejdelse af et prospekt sandsynligvis vil veere uforholdsmaes-
sigt store i forhold til det forventede provenue fra udbud under 1 mio. euro.3° Ordningen med
et godkendelsescertifikat deekker over muligheden for at anvende prospektet i et andet EU-
land, sakaldt passporting af prospektet. Dermed vil udbud under 1 mio. euro. veere undtaget
for prospektpligten, mens udbud mellem 1-8 mio. euro kun vil veere omfattet af prospektplig-
ten sdfremt udbuddet ogsa er rettet mod et andet EU/E@S-land, hvor der er prospektpligt for
udbuddet efter reglerne i det pageeldende land. Det vil sige at den samlede graense pa 8 mio.
euro geelder, hvis udbuddet er rettet mod investorer i bade Danmark og et eller flere andre
EU/E@S-lande mv., hvis det eller de udbud, der foretages i andre EU/E@S-lande ligger inden
for greensen for udbud, der kan foretages i de enkelte lande, hvor graensen i det enkelte
EU/E@S-land kan vare mellem 1 til 8 mio. euro. Hvis der udbydes aktier pa 1 mio. euro eller
mere i et EU/E@S-land, der ikke har havet graensen over de 1 mio. euro, betyder det at der
skal udarbejdes et prospekt uanset, at udbuddet i Danmark er pa under 8 mio. euro. Saledes
vil kapitalrejsning op til 1 mio. euro altid veere undtaget for prospektpligt i samtlige EU-lande
og dermed far danske virksomheder med kapitalbehov op til 1 mio. euro adgang til et paneu-
ropaisk kapitalmarked uden at skulle udarbejde og offentligggre et prospekt. Safremt en ud-
steder foretager flere udbud over en Igbende periode pa 12 maneder, kumuleres udbuddene

ved beregningen af, om graensen pa op til 8 mio. euro er naet.

De fleste udbud i Danmark er ikke rettet mod investorer i andre EU-lande, og derved formo-

des det, at det i praksis vil vaere prospektgraensen pa 8 mio. euro, der vil ggre sig geeldende i

39 Prospektforordningen nr. 2017/1129, preeambel 12
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de fleste tilfaelde. Andringen af prospektgraensen vil derfor i langt de fleste tilfeelde veere en
lempelse, og ikke en ungdig stramning af prospektreglerne.#? Internationale virksomheder,
der gnsker at skalere internationalt ved et graeenseoverskridende udbud under prospektgraen-
sen, vil veere athaengige af, at andre EU-lande ogsa haver prospektgransen til 8 mio. euro, og
dermed ggr det ungdvendigt at anmode om et godkendelsescertifikat i praksis. Hensynet til et
effektivt kapitalmarked tilsiger, at man benytter det fulde handlingsrum, som prospektfor-
ordningen tillader. I praksis er graenserne for, hvornar prospektpligten indtraeder ofte sty-
rende ved udstederens valg af struktur og stgrrelse pa tilbud om tegning af aktier. Det skyldes
at kapitalindhentning med et prospekt vil kreeve betydelig mere tid, omkostninger og res-
sourcer fra selskabet end en kapitalindhentning som kan ske uden at udstede et prospekt. En
gget graense for prospektpligten vil, alt andet lige, indebaerer at flere kapitalindhentninger kan
gennemfgres uden prospekt. Det vil effektiviserer fremskaffelsen af kapital og medfgrer lave-
re omkostninger for udsteder og derved letter adgang til kapital.

Andringen af graensen for prospektpligtens indtraden vurderes, at vaere en klar forbedring,
der vil veere til gavn for de danske virksomheder og det danske kapitalmarked, idet de mind-
ste kapitalrejsninger fritages fra kravet om at udstede et prospekt. Ved mindre udbud pa en
MHEF, eksempelvis First North, undgar SMV’er, at blive ramt af omkostninger forbundet med
prospektudarbejdelsen. Herved opnas mere proportionalitet mellem prospektpligtens ind-
treeden og det forventede provenue. Dette vil som udgangspunkt ggre det lettere og billigere
for SMV’er at rejse finansiering pa kapitalmarkedet.

Det er dog interessant at bemaerke, at prospektgraensen hidtil har veeret 2 mio. euro i Sveri-
ge.*1 Henset til at prospektgraensen i Sverige er 2 mio. euro, og Sverige alligevel har formaet at
skabe et velfungerende aktiemarked for SMV’er, ma svaret til en bedre aktiekultur for SMV’er
altsa ikke findes i teerskelveardien for indtraeden af prospektpligten. Derfor vurderes det ikke,
at lempelsen af prospektpligtens indtraeden, alene kan fa en afggrende betydning for SMV’ers
adgang til det danske kapitalmarked. Ud fra dette perspektiv ma det vaere ngdvendigt at regu-
lere pa flere faktorer for at fa et velfungerende kapitalmarked for SMV’er i Danmark. Uanset
vil nedsaettelse af graensen for at udstede et prospekt ikke veere til ulempe for de SMV’er,

hvorfor aendringen i sig selv udggr en fordel for den enkelte virksomhed. Hvorvidt zendringen

40Ny justering af prospektgransen - bade op og ned pd samme tid af Michael Camphausen
41 Den nye prospektforordning af Finanstilsynet, side 9
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vil fa egentlig betydning for aktiviteten pa minibgrserne, der henvender sig til SMV’er, synes

dog mere tvivlradigt.

2.5.1.2 Sekundzere udstedelser (undtagelser til prospektpligten)

Efter tidligere regler er optagelse til notering af aktier i en allerede noteret aktieklasse, og
som udggr mindre end 10 pct. af den allerede noterede aktieklasse beregnet over en periode
pa 122 maneder, undtaget fra prospektpligten. Det fglger af de nye prospektregler, at graen-
sen for undtagelsen er forhgjet fra 10 pct. til 20 pct. £ndringen har vaeret geldende siden den
21.juli 2017. Saledes finder forpligtelsen til at offentliggare et prospekt ikke anvendelse for
allerede noterede selskaber, hvis de nye aktier over en periode pa 12 maneder udggr mindre
end 20 pct. af udsteders aktier inden for samme klasse. Reglen fremgar af prospektforordnin-
gens artikel 1, stk. 5, litra a.

Eksperter udtaler, at “det ma forventes, at forhgjelsen af taersklen fra 10% til 20% i forbindelse
med optagelse til handel af nye aktier, vil have betydning for de bgrsnoterede selskaber i Dan-
mark, da den tidligere undtagelse har vaeret anvendt jaevnligt i forbindelse med rettede emissio-

ner, og det er derfor sandsynligt, at forhgjelsen vil blive udnyttet i praksis.”#

Det fremgar af forslag til prospektforordningen, at omkring 70 pct. af alle prospekter for vaer-
dipapirer, der er kapitalandele, godkendt hvert ar vedrgrer sekundaere udstedelser. Det frem-
gar hertil, at omkring 700 af 935 prospekter af denne art kan drage fordel af denne lempelse.
De samlede arlige besparelser anslas til omkring 130 mio. euro. Saledes er vurderingen, at der
er et meget betydeligt markedspotentiale ved at lempe oplysningsregler for sekundeere ud-
stedelser. Ligeledes konkluderes det ud fra en konsekvens analyse, at en stigning i antallet af
sekundaere udstedelser vil ggre det nemmere at rejse kapital efter vellykkede bgrsintrodukti-

oner. Dette er et vigtigt led i de Igbende bestrabelser pa at etablere en kapitalmarkedsunion.

2.5.1.3 Aktieombytning
Undtaget fra prospektpligten ved udbud af veerdipapirer rettet mod en begraenset kreds af
investorer. Dette vil eksempelvis gaelde, nar der er tale om udbud til et begraenset antal slaegt-

ning eller personligt bekendt til et selskabs ledelsesmedlemmer.#3 Ligeledes vil et selskab vee-

42 Den nye prospektforordning: Fdr vi sd feerre og enklere prospektkrav? af Kromann Reumert
43 Den nye prospektforordning nr. 2017/1129, preeambel 15

27



re undtaget fra prospektpligten i forbindelse med udbud inden for rammerne af en medarbej-

deraktieordning**

2.5.2 Typer af prospekter

2.5.2.1 EU-vaekstprospekter

EU-vaekstprospekter er en ny tilpasset prospektregime for sma og mellemstore virksomheder,
der er optaget til SMV-vaekstmarkeder eller sma udstedelser fra ikke-bgrsnoterede selska-
ber. Forordningen fastsaetter herefter en enklere ordning og enklere krav ved udstedelse af
prospekter, som er tilgeengeligt for mindre virksomheder. Reglerne om EU-vakstprospekter
er nye, og derved er der ikke noget direkte modstykke i geeldende regler.

EU-vaekstprospekter er indfgrt med det overordnede mal om at mindske byrden ved at udar-
bejde prospekter. EU-vaekstprospektet lemper oplysningskravene ved udstedernes udarbej-
delse af prospekter. Oplysningskravene er derved i hgjere grad proportionale med udsteder-
nes konkrete forhold end lovgivningen har kraevet tidligere. I overensstemmelse med propor-
tionalitetsprincippet. Herved er EU-vakstprospektet et forsgg pa at ramme “den rette balance
mellem omkostningseffektiv adgang til finansielle markeder og investorbeskyttelse ¢
EU-vaekstprospekterne skal gensidigt anerkendes, det vil sige passportes, i samtlige EU-lande.
[ henhold til Kommissionens udfyldende regler skal EU-vaekst prospektets resumé tillige ud-
arbejdes letlaeseligt og koncist sprog, ligesom standardprospektet. Leengden af resuméet skal

kun udggr 6 A4 sider, fremfor 7 A4 sider. Antallet af risikofaktorerne ma maksimalt veere 15.

Indfgrelsen af EU-vaekstprospekter for kapitalrejsninger fra 1 mio. euro til 8 mio. euro vurde-
res grundlaeggende at veere en forbedring i forhold lovgivningen i dag. EU-vaekstprospekterne
abner muligheden for en mere simpel og omkostningseffektiv finansiering ved offentlige ud-
bud. Et forenklet EU-vaekstprospekt er et fornuftigt modstykke til de lange og komplicerede
prospekter, som foruden at veere et problem for investorernes forstaelse, ogsa er szrdeles
omkKkostningstunge at producere. Omkostningerne skal desuden i sidste ende indregnes i den

noteringskurs, selskabets aktier udbydes til og tages ud af det provenu, der skal baere fremti-

44 Den nye prospektforordning nr. 2017/1129, preeambel 17
45 Indfgrt ved MiFID 11
46 Prospektforordningen nr. 2017 /1129, praeambel 51
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dig veekst. Et EU-vaekstprospekt vil veere mindre omkostningskraevende, og derved vil flere
SMV’er fa bedre mulighed for at blive noteret pa multilaterale handelsfaciliteter og SMV-
vaekstmarkeder. EU-vaekstprospekter vurderes at veere mere brugervenligt og samtidig vil
flere SMV-noteringer fremme diversiteten af investorernes portefgljer. Indfgrslen af EU-
vaekstprospekter forventes isar at gavne mindre bgrsnoteringer.*” Dog er kravene til et EU-
vaekstprospekt ikke revolutionzert anerledes end kravene til standardprospektet, og lovgiver
kunne derved med fordel have vaeret mere hgjtstraebende i denne nytaenkning for at SMV’er
for alvor skal kunne drage omkostningsmaessige fordele af muligheden for at udarbejde et EU-
vaekstprospekt.

Idet der pa nuvaerende tidspunkt ikke eksisterende et SMV-vakstmarked i Danmark, vil ind-
forslen af EU-vaekstprospekter ikke pavirke den danske aktiekultur for SMV’er. Muligheden
for at First North kan blive et SMV-vaekstmarked foreligger som tidligere naevnt, safremt
Nasdagq finder at der er marked for dette. Potentielt vil det EU-vaekstprospektet med lempeli-
gere krav styrke SMV’ers adgang til de mindre vaekstmarkeder, hvilket kunne vaere med til at
gge aktiviteten pa de sma vaekstmarkeder og derved styrke hele aktiekulturen for dette seg-

ment.

2.5.2.2 Sekundaere udstedelser

De lempeligere oplysningskrav for EU-vaekstprospekter ggr sig ligeledes galdende ved se-
kundeere udstedelser af vardipapirer foretaget af allerede noterede virksomheder. I henhold
til den nye forordnings artikel 14, kan udstedere, der allerede har veerdipapirer optaget til
handel pa et reguleret marked eller SMV-vaekstmarked i mindst de seneste 18 maneder, valge
at udarbejde et forenklet prospekt, jf. forordningens artikel 14, stk. 2.

Det forenklede prospekt skal indeholde oplysninger, sa investorerne er i stand til at forsta; 1)
udstederens forventede udvikling og eventuelle betydelige @ndringer siden udgangen af se-
neste regnskabsar, 2) veerdipapirernes rettigheder, og 3) arsagen til udstedelsen og dens ind-
virkning pa udstederens generelle kapitalstruktur og anvendelse af provenuet.

Denne @ndring er saledes relevant for virksomheder, der allerede er noteret pa et offentligt
marked, og som gnsker at udstede ydereligere aktier, dvs. en sekundaer udstedelse. For disse

virksomheder er lempelsen fordelagtig.

47 Nye prospektregler i EU - og det lover godt for det danske kapitalmarked af Sgren Stenderup
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2.5.2.3 Universalt registreringsdokument

Reglerne om basisprospekter vil fremover blive suppleret af reglerne om et universalt regi-
streringsdokument, der introduceres med prospektforordningen. Formalet med det univer-
selle registreringsdokument er at udsteder, der lgbende offentliggar prospekter, kan fa ad-
gang til en hurtigere godkendelsesproces. Dette er det sdkaldte "frequent issuer regime”.

Det fremgar af forordningens artikel 9, stk. 1, at det universelle registreringsdokument skal
beskrive selskabets organisation, forretningsaktiviteter, finansielle stilling, indtjening og for-
ventede udvikling samt ledelses- og ejerstruktur. Hertil fremgar det at, Ndr udsteder har faet
et universelt registreringsdokument godkendt af den kompetente myndighed i to pd hinanden
folgende regnskabsdr, kan efterfplgende universelle registreringsdokumenter indgives til den
kompetente myndighed uden forudgdende godkendelse.

Det universelle registreringsdokument fungere herved som en form for permanent registre-
ringsdokument, som virksomheder, der lgbende udsteder veerdipapirer, kan anvende. Doku-
mentet skal indeholde alle de ngdvendige oplysninger om virksomheden, der udsteder veer-
dipairerne. Dertil kan de udstedere, der ajourfgrer det universelle registreringsdokument hos
den kompetent tilsynsmyndighed jeevnligt, drage fordel af en hasteprocedure. Denne haste-
procedurer indbefatter godkendelse inden for 5 dage, nar udsteder skal rejse finansiering pa
kapitalmarkedet. For virksomheder, der allerede er velkendte pa markedet, og som oprethol-
der denne ajourfgring, vil godkendelsesproceduren vere enklere og hurtigere.

Selve prospektgodkendelsesprocessen opleves blandt virksomheder som langvarig, omstaen-
delig og kompleks. Det fremgar af forarbejder til prospektforordningen, at der ved en konse-
kvensanalyse vurderes, at der ved reglerne om et universelt registreringsdokument er et be-
tydeligt markedspotentiale. Vurderingen er foretaget pa baggrund af lignende system, der har
vaeret anvendt i Frankrig i naesten ti artier. Hasteproceduren for godkendelse indebaerer for-
dele for udstederne pa aktie- og obligationsmarkedet, idet den kortere prospektgodkendel-
sesfrist vil reducere omkostningerne og saledes satte lgbende udstedere i stand til at udnytte
markedsmulighederne.

Omfanget af det universelle registreringsdokument anvendelse i praksis vurderes dog af rad-
givere i branchen at veere mere usikkert. Idet at registreringsdokumentet skal opfylde krave-
ne til for udstedelse af aktier, vil det muligvis forekomme mindre relevant for udstedere, som
ikke allerede har aktier optaget til handel. Det vil muligvis vaere at foretraekke, at viderefgre

eksisterende praksis med anvendelse af basisprospekter. For udstedere, der lgbende udsteder
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vaerdipapirer, bgr det overvejes, om det vil lette de administrative byrder ved at anvende det
universelle registreringsdokument, der saledes giver mulighed for at undga godkendelse hos
den kompetente myndighed. Dette vil kunne gge muligheden for at udstede veerdipapirer med
kort varsel, hvilket kan vere en fordel i en situation, hvor markedet er gunstigt. Hertil findes
det at veere en forudsaetning, at hvis det danske kapitalmarked for SMV’er skal vaere effektivt,

skal prospektgodkendelse ske effektivt.

2.5.3 Prospektets indhold

2.5.3.1 Resuméet

I medhgr af de eksisterende regler ma resuméet maksimalt udggre 7 pct. af prospektets laeng-
de eller 15 sider, safremt dette er laengere. Kravene til resuméet skarpes ved indfgrelsen af
den nye prospektforordning, sdledes at resuméet maksimalt ma veere 7 A4-sider og ma tillige
maksimalt indeholde 15 risikofaktorer, jf. forordningens art. 7, stk. 3 og 10. Hensigten med at
nedsaette den maksimale leengde for resuméet, er at investorerne ikke afholder sig fra at laese
det fulde prospekt.8 £ndringen treeder i kraft den 21. juli 2019. Saledes skal resuméet i hgje-
re grad udformes med kun de vaesentligste information og de vigtigste risici, saledes at resu-
méet fremstar som en informationskilde med de vigtigste nggleoplysninger. Resuméet skal
veere til nytte for navnlig private investorer.#°

I praksis ses en tendens til, at beskrive alle taenkelige risici i prospektet, herunder generelle
risikofaktorer, som udggr en risiko for alle selskaber, der driver virksomhed. Man kan overve-
je, om denne tendens har gavnet eller skadet kvaliteten af prospekterne. Den mere detaljere-
de prospektstandard med fyldigere risikoafsnit og mere grundigere ansvarsfraskrivelser vur-
deres ikke at vaere en fordel for hverken investorer, udstedere eller markedet som saddant. De
konkrete og afggrende risikofaktorer for den konkrete virksomhed kan nemt blive slgret i
mangden af generelle risici og derved mindskes gennemsigtbarheden af indholdet. Prospek-
tet bgr derfor ikke indeholde generelle erklaeringer om investeringsrisici.>® Det fremgar af
den nye forordnings praambel 27, at oplysningerne i prospektet skal fremlaegges i en let ana-

lyserbar, koncis og forstdelig form. Dette af hensyn til beskyttelsen af de potentielle investorer,

48 Prospektforordningen nr. 2017/1129, preeambel 30
49 Prospektforordningen nr. 2017/1129, preeambel 28
50 Prospektforordningen nr. 2017 /1129, praeambel 29
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hvilket bestemt kommer dem til gavn. Hertil fremgar det af praeeamblen, at oplysninger, der
ikke er vaesentlige eller specifikke for den pageldende udsteder og de pagaldende verdipa-
pirer, ikke bgr inddrages i prospektet. Oplysninger, der ikke er vaesentlige eller specifikke kan
slgre de oplysninger, der er relevante for investeringsbeslutningen, og sdledes underminere
investorbeskyttelsen. Sdledes er det hensigten med andringen at resuméet bliver kortere og
det anvendte sprog bliver lettere at forsta for investor. Seerligt private investorer drager for-
del af den nye udformning af resuméet med begraenset sidetal.

Det vurderes at veere en fordel for udstedere af veerdipapirer, der er kapitalandele, og verdi-
papirer, der ikke er kapitalandele, idet det skaber en fleksibilitet af udarbejdelsen af korte
redeggrelser. Tillige vurderes det at vaere en fordel for udstedere at veaesentlige oplysninger
fra prospektet indeholdes under relevante overskrifter og indholdet af et eksisterende doku-
ment med central information kan genanvendes i prospektresuméet. Fastlagte og brugerven-
lige overskrifter, der er inspireret af dokumentet med central information, vil tilmed ggre det

lettere at sammenligne investeringsmulighederne for den potentielle investorer.

2.5.3.2 Risikofaktorer

Det fremgar af prospektdirektivet, at der af prospektet skal fremga de risikofaktorer, som
specifikt geelder for udsteders og/eller vaerdipapirernes omstendigheder, og som er vaesent-
lige, nar der treeffes investeringsbeslutninger. Dette krav viderefgres i prospektforordningen.
Per 21. juli 2019 skal risikofaktorer tillige, som fglge af prospektforordningen, fremlaegges i et
maksimal 10 kategorier afthaengig af arten. Inden for hver kategori, skal de vaesentligste risiko-
faktorer naevnes fgrst. Der skal sdledes foretages en vurdering af risikofaktorernes vaesentlig-
hed, og foretages en rangering herefter. Prioriteringen af risikofaktorerne baseres pa en vur-
dering af sandsynligheden for, at risikofaktorerne indtraeffer og det forventede omfang af risi-
kofaktorernes negative virkninger, jf. prospektforordningens artikel 16, stk. 1, 2. led. Pro-
spektforordningen praeciserer herved mere tydeligt, end prospektdirektivet, hvilke oplysnin-
ger, der er ngdvendige for at ggre prospekterne ngjagtige og omfanget af prospekterne min-
dre. Risici, der er specifikke for udsteder, er eksempelvis risici som relaterer til udsteders fi-
nansielle situation, forretningsomrade, juridiske eller ledelsesmaessige risici mv., mens for
risici, der er specifikke for veerdipapirerne, relaterer sig til udbuddet eller optagelse, en garan-

ti eller veerdipapirernes natur mv.
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ESMAs retningslinjer udvider de begreber og instruktioner, der er fastsat i prospektforord-
ningens artikel 16, herunder; specificitet, vaesentlighed samt kategorisering af risikofaktorer.
ESMA retningslinjer er udarbejdet under hensyn til, at der i et prospekt inddrages passende,
kortfattet og fokuseret risikofaktorinformation, for at hjaelpe investorerne med at fa en bedre
forstaelse af faktorer, der skal overvejes og derved treffe velinformerede investeringsbeslut-
ninger.

[ praksis ofres afsnittet om de risikofaktorer, der er knyttet til selskabet og udbuddet, betyde-
lig fokus i forbindelse med prospektarbejdet.>! Grunden hertil er, at afsnittet giver mulighed
for at fremhaeve de risici, der er ved virksomheden, og dermed begranse det potentielle an-
svar over for investorerne, men samtidig skal balanceres saledes, at det ikke far selskabet til
at fremsta som for stor en risiko og derved en darlig investering. Der ses i praksis en tendens
til at prospekterne indeholder en meget omfangsrig liste over risikofaktorer forbundet med
den pageldende udsteder. Typisk indeholder danske prospekter op til 53 risikofaktorer.>2 En
risikofaktor fylder gennemsnitligt en halv side i danske prospekter, og hele risikofaktorafsnit-
tets gennemsnitleengde er 25 sider. 53 Til sammenligning fylder en risikofaktor i svenske pro-
spekter cirka en kvart side, mens det gennemsnitlige antal er 33 og afsnittets gennemsnitlige
leengde er 8 sider.>* Fra praksis kan navnes bgrsnoteringen af Netcompany, som eksempel.
Selskabets prospektet udgjorde i sin helhed i alt 315 sider. I afsnittet, hvor ledelsen tager hgj-
de for risici var hele 42 formuleringer om risici indskrevet.>> Uanset, hvad der matte komme
af skuffelser, sa matte risikoen vaere navnt i prospektet, og aktionaererne vil derved fa svaert
ved at haevde, at de ikke var advaret. Udover de 42 formulerede risici, er prospektet tillige
forsynet med en generel formulering om mulige risici, som forteeller aktionaererne, at de “om-
talte risikofaktorer og usikkerheder omfatter de risici, som Koncernens ledelse pd nuvarende
tidspunkt vurderer som vaerende vasentlige, men det er ikke de eneste risikofaktorer og usikker-
hed, Koncernen er eksponeret mod. Der er yderligere risikofaktorer og usikkerheder, herunder

risici som Koncernen pd nuvarende tidspunkt ikke er bekendt med...”>®

51 Prospektretten af Mikael Phillip Schmidt, side 234

52 Den nye prospektforordning af Finanstilsynet, side 20
53 Den nye prospektforordning af Finanstilsynet, side 25
54 Den nye prospektforordning af Finanstilsynet, side 26
55 Tre perler i Netcompanys prospekt af Niels Lunde

56 Tre perler i Netcompanys prospekt af Niels Lunde
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Generelle oplysninger om risici, der er generelle og altsa ikke virksomhedsspecifikke, kan slg-
re de vaesentlige oplysninger for de potentielle investorerne, der leeser prospektet. Som alle-
rede naevnt, for afsnittet i hgjere grad karakter af en ansvarsfraskrivelse i stedet for at give de
relevante og forngdne oplysninger, der kan laegge til grund for investors investeringsbeslut-
ning. Af de eksisterende prospektregler galder ingen formelle regler for angivelse af

Henset til denne problematikken, om at der i prospektet inddrages generelle risikofaktorer
for branchen, som kan ggre det vanskeligt for investor (lzeseren af prospektet) at gennemskue
de relevante risikofaktorer og information for den specifikke udsteder og indholdet af pro-
spektet i hgj grad karakter af en ansvarsfraleeggelse, vil @ndringerne af kravene til risikofak-
torerne vaere en stor fordel for investorerne. Andringerne vurdere derved, i overensstem-
melse med formalet, at gge gennemsigtbarheden og derved ggre det nemmere for investoren
danne sig et overblik over de relevante og vasentlige risikofaktorer, og siledes traffe en vel-
informeret investeringsbeslutning. Man kan dog stille spgrgsmalstegn ved hvorvidt det er
hensigtsmaessigt at gradbgje risici indenfor bestemt antal kategorier ud fra en vurdering af,
hvad udsteder finder mest risikabelt, idet bade udstuderes og investorers vurdering er varie-
rende og derfor naeppe vil give veerdi for investoren i sidste ende. Til stgtte for denne pastand
bemaerker Realkreditradet og Realkreditforeningen hertil at det ikke er hensigtsmaessigt, at
ESMA skal lave guidelines over risikofaktorer, da omradet er i konstant forandring.57 Endeligt
kan man forestille sig, at selskabernes radgivere, herunder sarlig advokater, blot vil aendre
formuleringerne, sdledes at afsnittet om risikofaktorerne omfatter det samme ansvarsfraskri-
velse, blot skrevet pa feerre punkter. Ved Green Mobilitys bgrsnotering udgjorde det offentlig-
gjorte prospekt i 133 sider, hvoraf resuméet udggr 11 sider. I selskabets prospekt er angivet
29 risikofaktorer. Safremt at selskabet skulle have udarbejdet prospektet efter prospektfor-
ordningens nye regler, skulle antallet af risikofaktorer derved halveres. Dette ville formentlig,
som udgangspunkt, vaere en fordel for investorerne, men en ulempe for selskabet. Henset til
tendensen i nuvaerende praksis for udarbejdelse af prospekter, vil Selskabet bruge flere om-
kostninger pa at formulerer de givne risici, saledes at risikofaktorerne, trods det feerre antal,
omfatter det sammen, som havde de udarbejdet efter de nugeeldende regler. Samtidig vil kra-
vet om prioritering af risikofaktorerne, kraeve at selskabet bruger tid pa denne vurdering,

hvilket derved vil kraeve flere omkostninger hertil. Safremt at det lykkes selskabet at fa for-

57 Grund- og naerhedsnotat til Folketingets Europaudvalg af Erhvervs- og Vaekstministeriet
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muleret risikofaktorerne efter de nye regler, sa de i bund og grund omfatter det samme, som
efter de hidtil regler, vil indholdet i sidste ende ikke ggre en veesentlig forskel for investorer-
ne. Derved vil &ndringens fordel for investor blive begraenset. Saledes vil gevinsten for inve-
stor afthaenge af, hvordan at udstederne og deres radgivere administrere reglerne. Det vil lige-
ledes vere op til Finanstilsynet at udfordre risikofaktorerne ved kontrol af prospektet. Fi-
nanstilsynet kan efter direktivets regler kun i begraenset omfang kommentere pa risikofakto-
rerne, idet udsteder har frie rammer for, hvordan listen over vaesentlige og specifikke risiko-
faktorer udformes. Efter det nye prospektregime vil Finanstilsynet i hgjere omfang kunne
kommentere pa risikofaktorer, safremt disse ikke er udformes koncist, er uvaesentlige eller
har karakter af ansvarsfraskrivelse. Herved far myndighedens kontrol af prospektet et stor

betydning for at eendre praksis for, hvordan afsnittet i prospektet udarbejdes.

2.5.4 Prospektansvaret
Der findes ikke seerlige regler om prospektansvaret i bgrs- og kapitalmarkedsretten. Det

fremgar af prospektdirektivet artikel 6, stk. 2, 1. pkt. at medlemslandene skal sikre, at regler-
ne om civilt ansvar ogsa geelder for de personer, der er ansvarlige for udarbejdelsen af pro-
spekter. Direktivet regulerer derved ikke prospektansvaret direkte, men det paleegger med-
lemsstaterne, at sikre prospektansvaret. Per 21. juli 2019 fglger disse regler af artikel 11 i den
nye prospektforordning. Det fremgar af den nye prospektforordnings artikel 11, stk. 1, at man
i prospektet tydeligt skal angive, hvem der er ansvarlige for prospektet, men ikke om der er
erstatningsansvar for prospektfejl. Det fremgar af forordningens artikel 11, stk. 2, at med-
lemsstaternes skal sikrer, at der galder et civilretlig ansvar for de personer, der er ansvarlige
for prospektets oplysninger. Sdledes indeholder den nye forordning heller ikke en direkte
regulering af prospektansvaret, og det vil dermed fortsat vaere op til medlemsstaterne. Ikraft-
traedelse af den nye forordning vil ikke medfgrer en forpligtelse til en eksplicit kodificering af
prospektansvaret i dansk ret, herunder kapitalmarkedsloven eller i anden lovgivning. Der
findes imidlertid regler om ledelsens erstatningsansvar i den almindelige selskabsret, som
kan vaere relevante, men ellers ma man falde tilbage pa dansk rets regler om erstatningsan-
svar. Ved et eventuelt prospektansvar vil der oftest vaere tale om et erstatningsansvar uden
for kontrakt. De seneste sager om prospektansvar har medfgrt et stgrre fokus pa sikring af

ansvarsgrundlaget ved udarbejdelse af et prospekt.>® Virksomhederne har i hgjere grad fokus

58 Fokus — Prospektansvar og arbejdet med prospekter af Moalem Weitemeyer Bendtsen
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pa at iagttage sig praktiske forholdsregler, for at sikre sig mod at eventuelt skuffede investo-
rer kan ggre et erstatningskrav geeldende. Prospektansvaret vil dog ikke behandles videre i

denne afhandling.

2.5.5 Tilsyn og godkendelse

Finanstilsynet skal i henholde til prospektforordningen, som den kompetente myndighed,
underrette ESMA om godkendelse af prospektet hurtigst muligt efter, at udstederen har faet
meddelelse om denne godkendelse, jf. forordningens artikel 20, stk. 2, 3. pkt.

Tilsynet af visse prospekter overfgres til ESMA. Det ggr sig geeldende for fire kategorier af
prospekter. Formalet hermed er for det fgrste at opna mere ensartet vilkar for offentligggrel-
se af oplysning samt at eliminere risikoen for regelarbitrage. For det andet skal det optimere
ressourcetildelingen til tilsyn pa EU-plan, idet ESMA er ekspertisecentreret, og det derved
effektiviserer tilsyn med de pageldende prospekter. ESMA har siden 2011 brugt megen tid
og ressourcer pa at fremme lovgivningsmaessig konvergens mellem de nationale kompetente
myndigheder med hensyn til kontrol og godkendelse af prospekter. Dette har medfgrt "til-
synsbriefinger" er blevet oprettet, som berammer de fzlles principper, som opfordres an-

vendt af de nationale kompetente myndigheder ved godkendelse af prospekter.

Hensigten med centralisering af disse prospekters godkendelse samt alle dermed forbundne
tilsyns- og hindhaevelsesaktiviteter pd ESMA-niveau, er at forbedre kvaliteten, ensartetheden
og effektiviteten af tilsynet i EU. Dertil er formalet at skabe lige konkurrencevilkar for udste-
dere og skabe kortere en tidshorisont for godkendelser af prospekter. Det formodes at mind-

ske behovet for at skulle vaelge et hjemland og forhindre "forumshopping”.>?

2.6 Prospektforenklingens betydning for SMV’er

Harmoniseringen af prospektreglerne er under hensyn til virksomhederne for sikre konver-
gens anvendelse af reglerne samt sikre lige konkurrencevilkar. Det er grundlaeggende godt, at
virksomhederne har ens vilkar at operer under inden for EU, og hvilket ogsa viser sig i succe-
sen for EU’s indre marked. Regulering pa EU-plan kan dog vare tung og omfattende. Som tid-

ligere naevnt, har prospektregimet gennem de senere ar veret praget af en mere detaljeret

59 Forslag til prospektforordningen, Europa Kommissionen, Bruxelles, 20. september 2017
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regulering. Dette har bestemt vaeret en ulempe for SMV’er idet den omfattende regulering er
sveerere at handterer for de mindre virksomhederne. En stor virksomhed med en juridisk
afdeling eller en virksomhed, der har gkonomi til at betale advokater kan derved lettere hand-
terer reguleringen, som skal overholdes, tolkes og implementeres i virksomhedens arbejds-
gang. En lille virksomhed, der ikke har samme juridiske bistand tilknyttet, far derfor sveere
ved at overholde en kompleks lovgivning. Lempelse af prospektreglerne som fglge af pro-
spektforordningen tilgodeser tildeles denne problematik. Selvom reglerne lempes kan det dog
vaere en ulempe, at reglerne fremover ikke kan findes i den danske lovgivning, men vil vare
EU-reguleret. Hensigten ved implementering af en forordning kan derfor veere god, men sam-
tidig risikerer ikke at vaere hensigtsmeaessig i praksis. En enkelt EU-regulering er derfor essen-
tielt for at opna den gnskede harmonisering af reglerne pa tveers af EU-landene. Revideringen
af prospektreglerne er en del af Kommissionens tilsagn om at forenkle EU-lovgivningen og
derved ggre reguleringen mere effektivt.60 Om det lykkes Kommissionen at forenkle reglerne
og dermed de forbundne administrative procedurer for udarbejdelse af et prospekt synes
vanskeligt at give et endegyldigt svar pa. Safremt det lykkes, vil prospektforordningen bidrage

til en lettere adgang til at rejse for SMV’er pa EU’s veerdipapirmarkeder.

2.7 Juridisk konklusion

Prospektforordningen sgger grundleeggende, at tilvejebringe to hensyn, der balanceres ved
kravene til prospekter. Pa den ene side hensynet til at lette selskabernes adgang til at rejse
kapital pa kapitalmarkedet, og pa den anden side hensynet til investorbeskyttelsen ved at sik-
re et hgjt informationsniveau. Disse to hensyn kan delvist veere modsatrettede og i praksis
synes det at veere vanskeligt at forene de to forhold. Seerlig i relation til 2endringerne i kravene
til de risikofaktorer, der skal fremga af prospektet. Hensynet til koncis og letforstaelig infor-
mation til investorerne star i denne kontekst overfor udstederens interesse til at sikre til-
straekkelig beskrivelse af virksomheden og de risikofaktorer, den er underlagt. I teorien burde
forholdene kunne sammenfgjes, men i praksis ma det nok erkendes, at disse to forhold er
sveere at forene. | den sammenhaeng anses det for tvivlsomt, at prospektforordningen alene -
uanset dens regler, der skal pavirke kravene til prospekterne - er tilstraekkelig for at forbedre

SMV’ers adgang til kapitalmarkedet.

60 https://www.consilium.europa.eu/da/policies/capital-markets-union/prospectus/
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Ved den nuvaerende praksis for udarbejdelse af prospekter, synes det at veere tilfeeldet, at
prospekter i deres nuvaerende udformning hverken laeses eller kan forstas af almindelige in-
vestorer. "Prospektet reduceres dermed til et dokument, der primeert har en betydning som
kontrollerende faktor, der reducere risikoen for, at helt userigse kapitalrejsningsprojekter
slipper gennem myndighedskontrol og i form af, at der etableres et ansvarsfundament for ud-
stederne, som utilfredse investorer kan anvende som basis for krav.” Safremt at prospektfor-
ordningen for alvor skulle medvirke til en lgsning af problemstillingen, skulle den have veeret
mere ambitigs i sin tilgang ved nytanke prospektregimet. Dette kunne vaere gennem mere
betydelig begreensning af omfanget og indholdet af prospektet. Det kan det overvejes, om pro-
spektkravene ved bgrsnotering kunne have varet reduceret, sa de tog udgangspunkt i de in-
formationer, der kraeves for et IFRS arsregnskab kombineret med informationskrav relateret
til veerdipapirerne. Tilsvarende, i relation til 2endringer om prospektets indhold, kan man stil-
le spgrgsmalet, om prospekter i den nuvaerende udformning har en berettigelse for allerede
noterede selskaber, hvor der i forvejen er et hgjt informationsniveau, og hvor der lgbende
handles aktier baseret pa arsrapporter og anden transparentinformation

Pa baggrund af den juridiske analyse vurderes Prospektforordningen pa sin vis at danne
rammerne for lempeligere regulering af prospektkravene for SMV’er, til gavn for disse virk-
somheder i forbindelse med optagelse til handel pa en MHF eller et reguleret marked. Hvor-
vidt om de nye regler generelt udggr en vaesentlig regelforenkling synes dog betaenkeligt. Det
ma nok erkendes, at en reel regelforenkling ikke er tilfeeldet og at det heller ikke generelt set
vil ggre SMV’ers adgangen til finansiering af kapital pa kapitalmarkedet lettere. Hvis adgangen
til kapital skal ggres lettere, vil det formentlig kreeve en mere omfattende revidering af pro-
spektregimet, hvor fokus sarligt bgr vere pa, hvordan de meget dyre processer, der er for-
bundet med udarbejdelsen af prospekter, kan ggres mindre omkostningstung. For sa vidt an-
gar hensigten om, at gge adgangen til kapital for SMV’er, er det naeppe de indholdsmaessige
krav til prospektet, men i hgjere grad de omkostningstunge processer der er forbundet med-
prospektprocessen, samt usikkerheden om, hvorvidt der er tilstraeekkelig risikovillig kapital,
som er en hindring.

Prospektforordningens overfgrsel af reguleringen af prospekter til EU-retten og ESMA’s til-
syn, bliver formentlig et afggrende forhold for fremtidig prospektpraksis. I forbindelse med
indfgrelsen af markedsmisbrugsforordningen, medfgrte denne en betydeligt mere omfangsrig

regulering, der er mere detaljeret og vanskelig tilgeengelig end reguleringen pa national ni-
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veau. Denne tendens kan delvist modvirkes, sdfremt udstedere, radgivere og myndigheder
antager en pragmatisk og lgsningsorienteret tilgang til anvendelsen af reglerne i Prospekt-
forordningen med henblik pa at etablere en praksis for mere kortfattede og pracise prospek-
ter. Forordningen synes som sagt at etablere rammerne for dette, men det er alene udstedere
og myndigheder, der administrere derefter, som vil kunne sikre en @endring af praksis. Det er
saledes op til udstedere og myndigheder at veere ambitigse i deres tilgang til @&ndre praksis,
saledes at prospektets varetager hensynet til information af investorerne og samtidig opstil-
ler rimelige retningslinjer for god prospektskik for udstedere. Hertil er spgrgsmalet om det er
muligt at skabe en markedspraksis, hvor prospektomfanget afspejler selskabets markedsveer-
di, og hvor godkendelsesprocessen kan afvikles pa en mere effektiv made iseer nar det gaelder

mindre selskaber.

3. Okonomisk afsnit

3.1 SMV’er i Danmark
[ EU er 99 pct. af virksomhederne sma og mellem store, mens de i Danmark udggr cirka 95 pct

af alle virksomheder.1 SMV’er skabte 61 pct. af veerditilveeksten i Danmark i 2014, fraregnet
finans- og forsikringsaktiviteter, og SMV’er spiller dermed en vigtig rolle i dansk gkonomi.
Vaekstvirksomheder sgger igennem deres vakstforlgb typisk efter kapital pa forskellige mar-
keder for risikovillig egenkapital. Statistikker viser, at mindre virksomheder noteret pa First
North og en langt hgjere jobskabelse og omsaetningsvaekst en gvrige virksomheder, og det er
derved en negativ konsekvens for vaeksten, at danske SMV’ere ikke har tilstraekkelig adgang
til kapital fra aktiemarkedet. SMV’ers adgang til egenkapital pa de finansielle markeder er af-
ggrende for at de kan skabe vaekst gennem deres livsforlgb. Hvis egenkapitalmarkeder ikke er
velfungerende, bremser det virksomhedernes vaekst. Virksomhederne kan derfor veere ngd-
saget til at sgge kapital i andre markedet, eksempelvis i udlandet. Uden forbedrede rammer
for fremskaffelse af den risikovillige kapital vil Danmark derved ga glip af arbejdspladser og
vaerdiskabelse.

Mange virksomheder opfatter processen op til en bgrsnotering som verende en meget be-
sveerlig og omkostningstung. I offentlig hgring om etablering af en passende lovgivningsmaes-

sige ramme for bgrsnotering af SMV’er, blev virksomhedernes spurgt, hvilke vaesentligste fak-

61 Kommentar: EU-regulering skal vaere sd enkel som mulig af Linea Sggaard-Lidell
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torer, der var grunden til det lave antal af SMV’er sggte deres aktier og obligationer optaget til
handel pa EU offentlige markeder. Af besvarelserne blev faktoren "High (admission and on-
going) compliance costs due to regulatory constraints for equity” anset som den mest vaesentli-
ge, hvorved 46 pct. svarede at faktoren havde hgj relevans.62

Denne udfordring sgges at imgdegas ved etableringen af Kapital Markeds Unionen skal for-
bedre mulighederne for at fremskaffe risikovillig kapital for europeeiske virksomheder. Pro-
spektforenklingen, som fglge af prospektforordningens ikrafttreedelse, er et af de vaesentligste
tiltag i denne forbindelse.

Antallet af nye noteringer SMV’er har veaeret minimalt siden finanskrisen. Der ses en tendens
til, at interessen for nye bgrsnoteringer er vendt tilbage efter hard ar. Der er igangsat en raek-
ke initiativer, for at gge mulighederne for SMV’er pa aktiemarkedet. | Danmark er der i de se-
neste ar blevet bgrsnoteret mellemstore virksomheder som Orphazyme pa Nadaq OMX’s ho-
vedmarked samt start-ups som GreenMobility, Conferize og Happy Helper pa MHFen, First
North. Den type af virksomheder har ofte brug for ydereligere egenkapital til at finansiere

vaekst, produktudvikling samt investeringer i nye markeder.

3.2 Udfordringer pa First North i Kgbenhavn
First North har lzengde veeret den eneste MHF i Danmark, som henvender sig til SMV’er. |

arene op til finanskrisen ende First North-bgrsen i et totalt kollaps, som fglge af bgrsnotering
af selskaber af lav kvalitet. Den manglende selektivitet fra fondsbgrsens side resulterede i en
lang raekke darlige bgrsintroduktioner og investortab. Dette skabte mistillid til markedet for
investorerne og skabte et darligt renomme pa markedet for noteringer af sma virksomheder.
Herefter var der en lang tgrke periode for bgrsnoteringer af sma virksomheder pa vaekstbgr-
sen, First North Kgbenhavn.

Siden bgrsnoteringen af Green Mobility i 2017, og sidenhen Conferize, NPinvestor og Agillic
og Happy Helper, er der ved at starte en bglge af nye vakstselskaber pa vaekstbgrsen. Bglgen
tegner dog pa en skuffelse, der har budt pa mange nedture for investorerne, da langt de fleste

selskaber har tabt millioner i veerdi, siden de blev noteret.

62 Offentlig hgrring om etablering af en passende lovgivningsmaessig ramme for bgrsnotering af
SMV’er af Finansiel Stabilitet, Finansielle Tjenesteydelser og Kapitalmarkedsunionen
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Sadan har de nye First North-selskaber udviklet sig

Dato for Selskabets Markedsvaerdi |Markedsvaerdi ved |Markedsvaerdi Markedsvaerdi

bgrsnotering |navn i dag (mio. Kr.) |notering (mio. Kr.) |a@ndring (mio. Kr) |aendring (%)
16-06-2017|Green Mobility 210,0 187,5 27,5 14,7
23-06-2017|Conferize 94,4 102,2 9,1 -8,9
29-06-2017|Erria* 52,5 79,0 -30,0 -38,0
17-01-2018|NPInvestor 374 106,9 -71,1 -66,5
22-03-2018|Agillic 306,6 3149 -15,0 -4,8
26-04-2018|Happy Helper 64,0 118,0 -55,3 -46,9
26-06-2018|ViroGates 2473 276,1 -30,3 -11,0
02-07-2018|0dico 298,3 118,0 175,8 149,0

| alt: 1310,5 1302,6 -7,4

*Erria skiftede bers fra Nasdaq Kebenhawn til Nasdaq First North

Om opggprelsen: Opggrelsen viser udviklingen i markedsvaerdi for de 8 nyeste selskaber pé First North. De

4 engelske selskaber er udeladt af opggrelsen, da deres aktie ikke handles.

Kilde: Opggrelse udgivet af InsideBusiness den 30. august 201893

Det fremgar af ovenstdende figur, at ud af de i alt otte selskaber, er kun to af selskaberne ste-
get i veerdi. De resterende seks aktier er faldet og har tilsammen tabt 210 millioner kroner i
forhold til den vaerdi de blev udbudet til. Seerligt fintech virksomheden NPinvestor har, efter en
kaotisk entré pa bgrsen, haft modgang med et veerditab pa 71 millioner DKK, svarende til 66
procent af den oprindelige markedsveardi.

Professor Carsten Tanggaard, Aarhus Universitet (formand for Penge- og Pensionspanelet)
kritiserer Nasdag Kgbenhavn for at gentage fortidens fejltagelser i forsgget pa at satte gang i
et halvdgdt marked, og derved satter profit over investorbeskyttelse ved at lade selskaber af
lav kvalitet komme ind pa markedet.®* First North kritiseres altsa for at have fokus pa kortsig-
tet profit. Carsten Tanggard peger desuden p3, at investorsammensatningen bgr optimeres,
sa der kommer relativt store og nye langsigtede investorer - sakaldte corner investors - med
ind ved en notering. Dette kan hjzlpe til at undga meget store udsving i en lille aktie, der ikke
handles szerlig meget. Vaekstfonden®® rejser ligeledes kritik mod First North for ikke at veere
grundige nok ved notering af virksomhederne. Christian Motzfeldt, administrerende direktgr

for Vakstfonden, udtaler, at "Ndr s@ mange virksomheder, som vi kan se her, ligger markant til

63 [nvestorer braender sig pd Kebenhavns minibgrs af Simon Lund Christiansen

64 Professor: Fondsbgrsen satter hurtige penge over investorerne af Christian Sehested

65 Vaekstfonden er en finansieringsfond ejet af staten, der tilbyder en raekke forskellige finan-
sieringslgsninger til SMV’er.
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den negative side, tyder noget pd at der har vaeret en overvaegt af optimistiske antagelser i den
oprindelige prisseetning”.6® Fondsbgrsen besvarer kritikken med pastanden om, at det er inve-
storerne, der misforstar, hvad de kgber. Carsten Borring, noteringchef i Nasdaq Copenhagen,
svarer fglgende til dagbladet Bgrsen; "Vi mener, at der skal vare plads til et marked som First
North. Hvis vi vil have velfungerende kapitalmarkedet for SMVer, skal vi ogsd vanne os til risiko
og til, at det ikke er alle selskaber, som er her om 5 ar”.

De store finansielle radgiveres kunder er de institutionelle investorer, hvis investeringer er
langt stgrre end SMV’er. SMV’ers anvendelse af store finansielle radgivere er derfor begraen-
set, da disse kunder ikke omfattet private investorer - som er dem som SMV’er primeert hen-
vender sig til. | Danmark er der kun 3-4 radgivere, sasom Kapital Partner, Cedermera, Toft og
Co. og John Norden (Norden Advisory). Det er derfor vanskeligt for SMV’erne at finde egnet
radgivere, der kan skaffe kapitalen. I Sverige er der langt flere radgivere og investeringsban-
ker, der henvender sig til bgrsnotering af SMV’er, end tilfeeldet er i Danmark. For at fa et mere
aktive aktiekultur for SMV’er i Danmark, ma det veere ngdvendigt med flere radgivere, der er

specialiseret i bgrsnotering af de sma virksomheder.

3.3 Investors informationsbehov
Tilgeengeligheden af korrekt og tilstraekkelig information er en af de vigtigste faktorer, nar en

investor skal treeffe en investeringsbeslutning og afveje risici mod muligheden for at skabe
indtjening. I den sammenhaeng bgr informationen, der fremgar af den pageeldende virksom-
heds prospekt, kunne danne grundlag for vurderingen af, hvilke risici en investering medfg-
rer. Prospektet har derfor en nytte i at hjeelpe investoren med at klarleegge en del af de kon-
krete risikofaktorer, der kan have betydning for den noterede akties kursvardi. Formalet med
offentligggrelse af et prospekt, er at give investorerne den forngdne relevante information om
aktierne, der er optaget til handel pa et reguleret marked eller en MHF, safremt at udstedelsen
af udbuddet er omfattet af Prospektforordningens regler. Sdledes sgger reguleringen at mind-
ske informationsasymmetrien mellem investorerne og udstederen. Optimalt indebaerer dette,
at investorerne har samme tilgeengelig information, som det udstedende selskab selv. Den
beskyttelse, der findes for investor i forbindelse med offentlige udbud, hviler i vid udstraek-
ning af i kravet om et ngjagtig, redeligt og klart udarbejdet prospekt, Alene den investor, der

er velinformeret, kan traeffe en korrekt beslutning og ved hjalp af prospektet skal investor

66 Vaekstfonden: First North ikke grundige nok af Astrid Krysfeldt Hansen
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saledes vere i stand til at foretage en velbegrundet vurdering af udstederens forretnings-
maessige og finansielle stilling, og pa grundlag af prospektet en velbegrundet bedgmmelse af
investeringscasen i sin helhed.

I realiteten skal udbyder sikre sig, at det ikke kun er professionelle investorer, der skal kunne
laese prospektet, men ogsa private investorer. Pa aktiemarkedet for SMV’er er det primaert
private investorer, der investerer i de udstedte aktier. I mikro-cap segmentet er 60-100 pct. af
investorerne sma private investorer.®’ I sma noteringer med en Kkapitalrejsning mellem 300
og 700 mio. kr. udger de sma private investorer kun op til 20 pct.®® Mindre semi-
professionelle fonde har til dels ogsa interesse i dette segment, isar i de lidt stgrre aktier, det
vil sige noteringer pa 70-100 mio. og opefter. Saledes skal udsteder sikre, at man som investor
kan danne et velbegrundet skgn over virksomheden, og det derved ikke kun er en eventuel
radgiver, der skal kunne forsta prospektet. I praksis kan det dog vere lidt tungt at komme
igennem et prospekt. Hertil ses en tendens til betydeligt mere omfattende prospekter, der
ikke ngdvendigvis har medfgrt et hgjere informationsniveau. Arsagen til denne udvikling er
blandt andet som fglge af et gget samfundsmaessigt fokus pd ansvar og erstatning for pro-
spektmangler. Reglerne om prospektets indhold er sédledes et produkt af en afvejning af hen-
syn til investorbeskyttelsen, tilliden til de finansielle markeder og de overordnede malsatnin-

ger for kapitalmarkedsunionen.

3.4 Asymmetrisk information
Der skelnes mellem tre begreber nar man taler om information. Herunder fuldkommen in-

formation, ufuldkommen information og asymmetrisk information. Ved fuldkommen informa-
tion forstas, at principalen omkostningsfrit har adgang til fuld information om agentens hand-
linger, omkostninger og nyttefunktion. Ufuldkommen information forekommer, nar der er
fuldkommen information, men ikke alle principaler kan ggre brug af den tilgaengelige infor-
mation. Nar al information ikke er tilgeengeligt pa markedet, taler man om asymmetrisk in-
formation. Dette vil forekomme, nar én markedsaktgr er i besiddelses af mere information
end en anden markedsaktgr. Ved bgrsnotering af en virksomhed, opstar der under processen

en informationsasymmetri og interesse konflikt mellem nye investorer og den virksomhed,

67 Analyse af markeds- og konkurrenceforhold pd barsmarkeder af Helge Sigurd Naess-Schmidt
og Christian Heebgll, side 25

68 Analyse af markeds- og konkurrenceforhold pd barsmarkeder af Helge Sigurd Naess-Schmidt
og Christian Heebgll, side 22 og 25
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der bgrsnoteres. Problematikker opstaet som fglge af denne informationsasymmetri behand-
les i neeste kapital.

Indenfor asymmetrisk information skelnes mellem tre begreber; Adverse selection, morald
hazard og principal-agent problematikken. Efterfglgende afsnit vil behandle disse begreber i
relation til bgrsnotering af en virksomhed og i den sammenhang prospektets betydning un-

der processen.

3.5 Principal /Agent-teorien
Det traditionelle agent-principal forhold er investor (principal), der gnsker at investere i veer-
dipapirer i et selskab, og her er det udstedende selskabs (agentens) pligt at agere i investo-
rens bedste interesse og derved skabe et velbegrundet investeringsgrundlag ved udstedelse af
et informativt prospekt. Forholdet mellem investor og det udstedende selskab kaldes for
principal/agent-forhold.®® Nar der er mulighed for interessekonflikter mellem parterne, kal-
des dette for et agent-problem. Agent-problemet er en realitet pa grund af en overhangende
og sandsynlig risiko for, at agenten fgrst og fremmest vil sgge at varetage sine egne interesser
frem for principalens. Der er altsa en risiko for, at det udstedende selskab i stedet varetager
sine egne interesse pa bekostning af investorens, og sdledes opstar et agent-problem. Udste-
der kan eksempel have en tendens til at udarbejde prospektet med henblik pa at fraskrive sig
alt ansvar, og prospektet derved bliver for omfattende med et uigennemsigtigt informations-
niveau for investoren. En anden tendens kunne vare, at agenten ikke vurdere de forskellige
risici for selskabet pa samme made, som principalen ville vurdere dem.
Principalen ma antages at vaere mindre risikoavers, som en konkvens af, at principalen kun
har begraenset information og kontrol, mens agenten har fuld information og kontrol. For at
sikre at en investor opnar et velbegrundet investeringsgrundlag, og informationsbehovet sa-
ledes er opfyldt, skal fglgende forudsaetninger veere opfyldt:

1. Investoren skal kunne agere rationelt

2. Der skal veere fuldkommen konkurrence til stede

3. Der skal veere fuldkommen information
Safremt forudseetningerne er opfyldt, er det muligt for investoren at identificere udsteder af
veaerdipapirernes handling. Dermed vil investor kunne reagere, hvis uoverensstemmelser

skulle opstd, og herved undga morald hazard problemet.

69 Strategies and games theory af Prajit K. Dutta, side 295
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3.5.1 Agenten omKkostninger
Agentomkostninger er de omkostninger der opstar, som en konsekvens af agent-problemet.

Der antages at veere to grundlaeggende metoder til at handtere problemer. Den fgrste metode
er konstant overvagning og kontrol med udsteder for at sikre at disse i overvejende grad
handler i investorernes interesser. Denne overvagning vil i de fleste tilfeelde veaere forbundet
med betydelige omkostninger og derfor ikke altid rentabel. Dertil er overvagning (monitore-
ring) ikke altid praktisk muligt, og kan derfor ikke udfgres. Den anden metode til at handtere
agent-problemet er etablering af incitamentsstrukturer, som er i stand til at sikre, at nar agen-
ten udfgrer arbejde udfgrer han dette i bade egen og i principalens interesse

Agentomkostningerne opggres som summen af omkostninger, der afholdes for at sikre, at
agenten handler i principalens interesse plus de omkostninger, der opstar ved at agenten ikke
handler i principalens interesse. Det er dog veerd at bemaerke, at agenten stadig agere oppor-
tunistisk og sgger at maksimere sin egen nytte. Graden af investorernes tillid til den enkelte
virksomhed og til aktiemarkedet, som en helhed, antages at have en sammenhaeng med om-

fanget af agentproblemet og dermed stgrrelsen af agentomkostninger.

3.5.2 Agent-problemet i relation til bgrsnotering af en virksomhed
Dette kapital vil indeholde en gennemgang af principal/agent-teorien. Denne gennemgang vil

ske i lyset af udarbejdelse og offentligggrelse af et prospekt. De mest relevante antagelse og
forudsaetning i teorien vil blive forklaret, ligesom incitamentet for at inddrage relevant infor-
mation i prospektet og problematikker forbundet hermed, vil blive det. Analysen koncentre-
rer sig udelukkende om principal/agent-teoriens anvendelse indenfor bgrsnoterede selska-
bers udarbejdelse af prospekter.

Agent-problemet er som naevnt et udtryk for de forskellige problemer, der opstar ved forskel-
len i agenten og principalens adgang til information og kontrol. Principal/agent-teoriens ho-
vedfokus er en minimering af agentproblemet gennem forskellige tiltag. Denne minimering er
vigtig set i sammenhaeng med tilvejebringelse af forudsaetningerne for et gkonomisk efficient
kapitalmarked.

Opstaede problemer ved en virksomheds udbud af vaerdipapirer eller optagelse til handel pa
et reguleret marked, kan analyseres ved hjalpe af principal/agent-teorien. En investor udta-

ler i en markedsanalyse, foretaget af Copenhagen Economics, at:
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"Der er et principal-agent-problem, hvor det er svert at sikre, at ukendte virksomheder ikke blot
gnsker kapital i aktiemarkedet, fordi de er sa ddrlige, at de ikke kan fa kapital andre steder.
Endvidere er det sveert at sikre, at virksomheden efter en bgrsnotering har hgj performance.

Nogle virksomhedsejere har ikke nok at miste, hvis ikke de gor det godt.” Citat: Investor”?

[ relation til denne udtalelse, kan virksomheder, der bgrsnoteres, vare af forskellig kvalitet,
og derved udggre en mere eller mindre god investeringscase. Betragtes de to ekstreme tilfzel-
de, kan virksomhedernes deles op i virksomheder af hgj kaliber og virksomheder af lav kali-
ber, vurderet ud fra virksomhedens finansielle stilling, forretningscase mv. De gkonomisk bze-
redygtige virksomheder med en sund business case, er det tilfeelde, hvor virksomhedsejere
sgger egenkapital i kapitalmarkedet, fordi virksomhedens vurderes at veare sa god, at ejerne
af virksomheden gerne vil beholde kontrollen med virksomheden. Ejerne har mindre risiko
for at miste kontrollen med virksomheden ved en bgrsnotering sammenlignet med andre
former for kapitaludvidelser, eksempelvis ved en M&A-transaktion. Ved virksomheder af la-
vere kvalitet, er der tale om virksomheder, hvor en bgrsnotering er sidste udvej, fordi at virk-
somheden har faet afslag fra andre private mulige investorer. Dette var tilfeeldet ved OW-
bunker sagen, hvor selskabet tidligere havde forsggt at szlge forretningen uden held. Da sel-
skabet senere blev bgrsnoteret, var informationen om selskabets datterselskab i Singapore
udeladt. Dette datterselskab havde en aggressiv risikostyring, hvilket ikke af prospektet var
oplyst til investorerne. Blot 7 maneder efter bgrsnoteringen gik OW-bunker konkurs.”! Dette
tydeligggre principal/agent-problematikkens verste udfald i relation til en bgrsnotering, som
kan indtreeffe pa grund af den asymmetriske information mellem udsteder og investor.

Nedenfor beskrives den informationsasymmetri og interessekonflikt mellem nye investorer

og den virksomhed, der opstar ved bgrsnotering af en virksomhed;

Principalen: De nye potentielle investorers interesse er, at de investerer i virk-
somheder med en god gkonomisk stilling og forretningsplan. Investorerne sgger

derved at sikre at virksomheden er af hgj kvalitet, samt at den rejste kapitalen fra

70 Analyse af markeds- og konkurrenceforhold pd barsmarkeder af Helge Sigurd Naess-Schmidt
og Christian Heebgll, side 38

71 Prospektansvaret i dansk ret - en juridisk analyse af ansvarsgrundlaget for fejlbehzeftede
barsprospekter af Christian Pedersen og Christian Morsg Windberg
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bgrsnoteringen er med til at skabe fremtidig veekst og indtjening. Investorerne
har dog ikke fuld information om virksomhedernes faktiske finansielle forhold og
agenda. Det er kun offentlig information i form at prospektet, radgiverens ry, in-
formation fra andre investorer mv., som investorerne har til radighed. Informati-
onerne, der fremgar af prospektet, har derved en vasentlig betydning for inve-

storerne.

Agenten: Det er virksomheden og dens radgiveres mal at fa virksomheden til at
fremsta som en hgjkvalitetsvirksomhed og derved god investeringscase for inve-
storerne. Saledes sgger de at tiltraekke de rette investorer, der tror pa virksom-
heden, uanset om den faktiske kvalitet er hgj eller lav. Dette ggres blandt andet
ved at udarbejde et prospekt, der fremhaever virksomheden staerke sider. Virk-
somheden og dens radgivere har fuld information om virksomhedens faktiske
kvalitet og agenda. Szerlig nar kvaliteten er lav, kan de forsgge at skjule dette,

f.eks. ved at tilbageholde vigtig information i prospektet.

Agentproblemets omfang ses i forhold til den gkonomisk efficiente stgrrelse af agentomkost-
ningerne og ses primeert af afheenge af forekomsten af asymmetrisk information, der saledes
er et udtryk for den graf af kontrol principalen har med det udstedende selskab. I den sam-
menhaeng er fuld kontrol lig med symmetrisk information. Reduceringen af asymmetrisk in-
formation vil sdledes betyde reducering af agentomkostningerne, da parterne, ved at besidde
samme mangde og indhold af information, skaber en ligevaegt imellem sig. Trovaerdigheden
mellem de bgrsnoterede selskaber og investorerne er en afggrende faktor for at skabe et vel-
fungerende marked. En stgrre tillid til markedet vil resulterer i en gget investorinteresse, som
skaber fundamentet for et succesfuldt marked. Et gget investorinteresse vil resulterer i stgrre
interesse hos virksomheder, tilknyttede radgivere samt analytikere pa minibgrserne, malret-
tet SMV’er.

[ praksis er markedet ikke gennemsigtig, hvor agentproblemet opstar. Derfor er der foretaget
forskellige tiltag til handtering af agentproblemet her i blandt prospektforordningen. Bag-
grunden for prospektreglerne er derved at udligne den asymmetriske information mellem
udsteder og investor, saledes at udsteder og investor i hgjere grad har lige adgang til relevant

viden og lige gode muligheder for at fortolke denne viden, og informationssymmetri opnas.
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Tiltagene i prospektforordningen er iseer udtryk for forskellige mader at handtere asymme-
trien forbundet med agentproblemet, hvor informationerne i prospektets sgger at ggres mere
relevante og gennemsigtige for investorerne, og derved at opna informationssymmetri. Zn-
dringerne af kraven til prospektets indhold i henhold til den juridiske analyse vurderes i teo-
rien at bidrage til i hgjere grad at udligne asymmetrien mellem investor og udsteder, og der-
ved afhjaelpe agentproblemet. I henhold til den juridiske analyse er det usikkert, om regelfor-
enklingen er tilstrackkeligt vidtgaende til at 2endre prospektets udformning i praksis, saledes
at prospektet bliver gennemskueligt og letlaeseligt for investorerne. Det vil ligeledes vaere
urealistisk at reguleringen af prospektkraven kan afhjeelpe agentproblemet fuldstaendigt, i det
udsteder altid vil vaere i besiddelse af fuld information om virksomheden, mens investor kun
har den offentligt tilgeengelige information til radighed. Det er urealistisk at tro, at man kan
@ndre dette udgangspunkt ved lovregulering. Uanset, vurderes prospektforordningen at ska-
be lovrammerne for at minimere agentproblemet, og regelforenklingen er derved et tiltag i

den positive retning for skabelse af et velfungerende kapitalmarked for SMV’er i Danmark.

3.5.3 Signaling modellen
De udstedere (agenter), der udarbejdet et prospekt med reel information, og samtidig har en

virksomhed med en god gkonomisk stilling og forretningscase, kan have et gnske om, at inve-
storen (principalen) indser deres type virksomhed, og derfor er villig til at betale den rette
pris for de udstedte aktier. Dette vil udmgnte sig i, at udsteder vil sgge at bevise aktiens veerdi
for de potentielle investorer. En mulighed for at opna dette, kan vare ved brug af corner inve-
storer, som skal fungere som et kvalitetsstempel af investeringen, der kan tilfgre investe-
ringscasen en staerk troverdighed og professionalisme. Ved brug af corner investorer signale-
res, at der er tale om en god investering, nar den pagaldende corner investor allerede har
foretaget en investering i den pagaldende virksomhed, hvilket saledes appellere til private
investorer. Nar en corner investorer gar ind i en aktie, blastempler det i mange privatinvesto-
rers gjne aktien og investeringscasen, og derfor er mange private investorer interesseret i at
investere sammen med private corner investorer. P4 denne made kan en corner investor til-
treekke andre investorer til virksomheden. En corner investor kan veaere sma semi-
professionelle fonde, eksempelvis en familiefond eller en privat fond, der sgger serigse inve-

steringsmuligheder, der kan give et potentielt godt afkast. Virksomhederne Boozt.com og

48



Orphazyme havde eksempelvis corner investorer med som kapitalejere, der saledes gjorde
bgrsnoteringen til en mulighed for begge virksomheder.”?

Sadan tiltag er, hvad man i denne teori vil benaevne signalering’3 fra agenten (udstederens
side), der skaber tiltro til markedet. Tilstedeveerelsen af corner investorer, der legitimerer
investeringer i kraft af betydelige ejerandel, er tillige et vigtig element set i lyset af, at det pri-
vate segment ikke bgr drive markedet for investeringer i SMV’er i lyst af de ggede risici, der
normalt er forbundet med investering heri. Denne model anvendes i Sverige, hvor radgivere-
ne, som hjaelper SMV’er pa bgrsen, har oparbejdet gode relationer til en raekke stgrre investo-
rer, der fungere som corner investorer i forbindelse med notering. I sidste ende medfgrer til-
stedeveaerelsen af corner investorer en mere stabil aktiepris samt likviditet i markedet. Det
faktum, at likviditeten i aktierne pa SMV-markedet er lavere, betyder at det at tiltraeekke de
stgrre investorer, da likviditetsrisikoen er saerligt relevant for disse, i kraft af de stgrre inve-
steringer. Dette giver problemer for bgrsmarkedet for SMV’er, idet tilstedeveerelsen af de
stgrre investorer som sagt skaber mere stabile og fair priser i markedet. Fraveeret af de stgrre
investorer resulterer derved i en gget likviditetsrisiko, samt en mere tilfeeldig fastseetning af
aktiepriserne i markedet.

SMV’er er afhaengig har at skaffe de private investorer, da de institutionelle investorers inte-
resse er at investoren i de store virksomheder pa large cap markedet. Barsnoteringsradgivere
bgr afsgge muligheder for at identificere og opsgge alternative corner investorer udenom de
store pensionskasser. Det fremgar af analyse foretaget af Axcelfuture, at der i Danmark er
maksimalt 6 faste investorer, der fokuseret pa segmentet med mikro- og sma bgrsnoteringer,
mens der vurderes at veere 18-25 i Sverige.”* En bredere investorkreds af corner investorer,
som aktivt investerer i markedet for SMV’er er saledes en del af forklaringen pa den svenske
succes, idet det steerkere investorlandskab har medfgrt, at flere investeringsbanker og radgi-

vere har malrettet sig noteringer af de mindre virksomheder.”>

3.5.4 Adverse Selection
Adverse Selection handler om usikkerheden op til en handel (ex ante), hvor principalen ikke

ved, hvilket type hans agent er. Adverse selection-problemet kommer fra forsikringsverde-

72 Bgrsnotering i Danmark af DLA Piper, side 40

73 Strategies and games theory af Prajit K. Dutta, side 391

74 Flere bgrsnotering til gavn for Danmarks velstand og velfzerd af Axcelfuture, side 7
75 Flere bgrsnotering til gavn for Danmarks velstand og velfaerd af Axcelfuture, side 8

49



nen, men inden for kapitalmarkedsretten kan et Adverse selection-problem eksempelvis vaere
investors usikkerhed omkring at handle med udsteder, og siledes investerer i de noterede
aktier, som er i besiddelse af mere information om selskabets reelle situation. Ved sadan type
problem foreligger den asymmetriske information ex ante - altsa inden investeringstidspunk-
tet. Denne usikkerhed kan resulterer i "adverse selection”, dvs. ikke optimale valg, nar inve-
steringsbeslutningen skal traeffes. Eksempelvis kan en situation, hvor adverse selection op-
star, vaere hvor en akties kurs er for hgj i forhold til den reelle vardi, og ledelsen af selskabet
har viden herom. Herved gnsker ledelsen at opna et provenu pa et for hgjt grundlag. Idet in-
vestorer ikke er i besiddelse af fuld information om aktiens reelle veerdi, kan det fgrer til, at
investor betaler en overkurs for aktierne, som fglge af manglende information og kontrol.

Ved adverse selection, er der saledes tale om en situationer, hvor den investor ikke har fuldt
kendskab til den udstedende virksomhed og til de udbudte aktier generelt, og derfor ma for-
sgge at ggre sig antagelser ud fra de informationer, denne investoren har til radighed i form af
prospektet. Af denne grund kaldes adverse selection ogsa en model med skjulte informatio-
ner. Problematikken er blevet behandlet pa flere forskellige mader, men en af de helt centrale
er Georg Akerlofs analyse af markedet for brugte biler’¢. Akerlof’s analyse kan bruges til at
kaste lys over adverse aelection-problemet i udarbejdelsen af prospektet og valg af informati-
oner, der indarbejdes i prospektet.

Investor er, ud fra ovennavnte afsnit, kun i besiddelse af den information om selskabet, som
er offentligt tilgeengelig, og investor har derfor ikke adgang til den samme information om
selskabet, som ledelsen har. Herved opstar adverse selection problemet, og der vil derfor altid
veere en risici forbundet med investering i aktier for en investor. Hvis den tilgaengelige infor-
mation i et prospekt er fejlagtig eller mangelfuld, kan det medf@re at investor investerer i et
selskab, som af prospektet fremstar som en god forretningscase, men i realiteten havde skjul-
te udfordringer. Hensigten med prospektforordningen er at afhjeelpe dette problem ved retlig
intervention. Lovgivningen tager derfor hensyn til informationsasymmetrien i form af pro-
spektkravene. Kravene til prospektets indhold, herunder information om relevante risikofak-
torer, som selskabets star overfor, er tiltag under hensyn til at beskytte investorerne. Disse
oplysninger vil udligne asymmetrien mellem udsteder og investor ved, at udsteder har pligt til

at inddrage den relevante information i prospektet. Der er dernast pabud om, at ledelsens

76 The Market for "Lemons”: Quality Uncertainty and the Market Mechanism af Akerlof, Georg A.
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samt de radgiver, der har deltaget i udarbejdesen af prospektet, skal underskrive en erklaering
om prospektets information er korrekte. Safremt prospektet er fejlagtigt eller mangelfuldt, og
de erstatningsretlige betingelser i gvrigt er opfyldt, kan der ggres et erstatningskrav gaelden-
de mod de pagaeldende personer. Dette sgger ligeledes at udligne asymmetrien, idet ledelsen
kan ifalde erstatningsansvar, safremt de forngdne informationer ikke er givet, eller ved misin-
formation. De nugaeldende prospektkrav anses herefter at veere med til at udligne den asym-
metriske information mellem udsteder og investor i nogen grad, men en fuldstaendig udlig-
ning anses ikke at veere mulig pa baggrund heraf. Henset til 2endringerne af prospektkravene
som fglge af prospektforordningen, vurderes det ikke at udggre en vaesentlig 2endring for in-
vestor, idet @endringerne ikke synes at vaere ambitigse nok til at eendre prospektets indhold
vaesentlig. Informationer, der har hgjere grad af relevans og gennemsigtighed, i henhold til de
@ndrede krav til prospektets laengde samt prioritering af risikofaktorer, vil i teorien forbedre
investors adgang til informationen, men udsteder vil stadig veere i besiddelse af al informati-
on, men investor kun har adgang til den information, som udsteder vezlger at offentligggre.
Adverse selection teorien danner derfor grobund for at konkludere, at markedet for SMV’er
ikke altid er efficiente, da al information ikke altid er tilgeengelig for alle parter. Dertil konklu-

deres, at prospektforordningen ikke forventes at eendre dette udgangspunkt.

3.5.5 Morald hazard
Morald Hazard er usikkerheden om, hvordan parterne vil agere efter at handlen er indgaet (ex

post) og stammer ligesom Adverse Selection fra forsikringsverdenen. Her er tale om en situa-
tion, hvor den ene part ikke kan observere den andens parts handlinger. Af samme arsag bli-
ver morald hazard kaldt en model med skjulte handlinger. Morald Hazard-problemet opstar
saledes, i modsetning til Adverse Selection-problemer, efter investeringstidspunktet og
vedgrer asymmetrisk information om agentens handlinger. Der kan opsta en morald hazard
situation, hvis principalen og agenten ikke har samme incitament, og agenten derved opfgrer
sig anerledes end principalen gnsker.””

Da afhandlingen fokus er pa SMV’ers adgang til kapitalmarkedet, og derved processen op til

notering af virksomheden, behandles Morald hazard problemet ikke videre i athandlingen.

77 Strategies and games theory af Prajit K. Dutta, side 293
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3.5.6 Delkonklusion

Dette kapitel har sggt at forklarer de grundleeggende elementer i principal/agent teorien ge-
nerelt samt sat i relation til denne afthandling problemstilling, altsa SMV’ers adgang til kapi-
talmarkedet. Afhandlingens fokusere imidlertid pa hvilket problem af PA-teoretisk karakter,
der opstar ved bgrsnotering af et selskabet. Dernzest vurderes prospektforordningens indfly-
delse pa PA-problemet og eventuelt lgsning heraf.

Morald Hazard problemet opstar som beskrevet ex post, det vil sige efter investorens investe-
ring i selskabets udstedte aktie. Idet athandlingens fokus ligger pa SMV’ers adgang til kapi-
talmarkedet i lyset af kravene til udarbejdelse af et prospekt, er processen op til bgrsnoterin-
gen derved seerligt relevant. Det findes derfor ikke relevant at undersgge Morald Hazard pro-
blemet naermere. Adverse Selection-problemet opstar som beskrevet fgr en eventuel investe-
ring i selskabets aktie for den private investor. Adverse Selection-problemet medfgrer en stor
og serdeles betydningsfuld informationsskeevhed mellem principal og agent, altsd mellem
udsteder og den potentielle investor. Det er vist uden for enhver tvivl, hvor vigtig korrekt og
relevant information kan vaere for en investors investeringsbeslutning. Derfor forsgges det,
ved implementering af prospektforordningen, at minimere denne asymmetri i informationen
om kvaliteten af selskabet, der optages til handel pa aktiemarkedet. Dette forhold er altsa af
stor vigtighed. Kravene til prospektets omfang samt prioritering af risici kan i teorien mini-
mere asymmetrien i information om agentens, altsd udstederens adferd. Dette ved at den
tilgeengelige information for investorerne bliver mere gennemsigtige, seerlig for den private
investor, som typisk kun er i besiddelse af den information, der fremgar af prospektet. I hen-
hold til den juridiske analyse, er det dog diskutabelt om @ndringen af prospektkravene er
tilstraekkelig reviderende til at zendre praksis for udarbejdelse af prospektet, og e&endringerne
forventes der ikke at ggre en signifikant forskel for investor, om end tiltagene er et skridt i
den rigtig retning.

Naeste kapitel opstiller en hypotese, der i lyset af prospektforordningen, analysere konse-
kvenserne af en gget investorbeskyttelse, og forholdenes indflydelse pa markedets effektivi-

tet.

3.6 Teori om effektive markeder
Et af hovedformalet bag prospektforordningen er som naevnte at opna et effektivt marked og

dermed sikre tilliden til kapitalmarkedet. Hvad der praecist menes med begrebet effektivt
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marked, i prospektretlig forstand, er imidlertid ikke beskrevet ydereligere. Prospektforord-
ningen specificerer ikke naermere, hvad der menes med markedseffektivitet, og spgrgsmalet
er sdledes hvilket efficiensbegreb, der er relevant at benytte i denne sammenhaeng. I denne
afhandlingen anvendes Kaldor-Hicks-kriteriet som efficiensbegreb. Dette skyldes primeert, at
fremgangsmaden ofte bliver anvendt i retsgkonomien til at skabe efficiente retstilstande.
Markedets efficiens vurderes ud fra en betragtning om, at mere koncis og gennemsigtig in-
formation for investorerne resulterer i bedre prisfastsaettelse af aktiekurserne, hvilket skaber
mere tillid til markedet, som resulterer i gget effektivitet i markedet. Efficiensbetragtningen
foretages ud fra anskuelsen af, at investorernes tillid til markeder, og derved interessen til at
investerer, er et afggrende fundament til at sikre et succesfuldt marked pa leengere sigt.
Effektiviteten kunne ligeledes vurderes ud fra en likviditetssynspunkt, eksempelvis malt ud
fra den daglige bid-ask spread. En sadan analyse vil ikke inddrages i denne athandling.

Som fglge af problemstillingen vil en gkonomisk efficiensanalyse inddrages i afhandlingens
gkonomiske del. Anvendelsen af sddan efficiensbetragtning er udtryk for en normativ tilgang,
der er holdnings og sendringsorienteret. Til at vurdere efficiens anvendes som naevnt Kaldor-
Hicks Kkriteriet og efficiensanalysen vil derved tage afsat i teorien om hypotesen om kapital-
markedets efficiens, mens efficiensvurderingen vil ske ud fra Kaldor-Hicks kriteriet.

Det vil vurderes, hvorvidt a&ndringerne i prospektforordningen vil medfgrer et forbedret effi-

ciensniveau pa kapitalmarkedet for SMV’er.

3.6.1 Hypotesen om kapitalmarkedets efficiens
Grundlaeggende er kapitalmarkedets funktion at allokere ressourcer fra de der har oversky-

dende kapital, til de der efterspgrger kapital. Det er et samfundsgkonomisk mal, at maksimere
samfundet nytte ved maksimere den enkelte agents nytte. Dette ggres ved at kapitalen alloke-
res derhen, hvor den skaber mest nytte. Der vil derfor ske en effektiv allokering af kapitalen,
nar et marked er effektivt. Sifremt et selskab er i besiddelse af information, der vi @endre pa
forventningen til aktiens afkast, vil det betyde af aktiekursen ikke stemmer overens med akti-
ens reelle vaerdi. Her taler man om markedsimperfektion. Disse sgges at undgas ved regule-
ring af udsteders pligt til at inddrage information i prospektet, som er ngdvendig for at inve-
stor kan tage en velbegrundet investeringsbeslutning. De prospektretlig juridiske regler er
derved en del af grundlaget for, at kapitalmarkedet kan vare effektivt. Et effektivt marked er

kendetegnet ved at balancere hensynet til investorerne og udbyderne.
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Ved en efficient tilstand forstas, at man ikke kan forbedre en persons nytte uden at stille en
anden part ringere, sdkaldt Pareto optimalitet. Samfundsgkonomisk er en efficient allokerin-
gen af ressourcer, nar investorer med overskydende kapital investerer denne i virksomheder
med investeringsprojekter, men som mangler kapital til at udfgre disse projekter. Den klassi-
ske definition af et efficient kapitalmarked blev preesenteret af den amerikanske finansie-

ringsgkonom Eugene Fama i 1970, som definere et efficient kapitalmarked som fglgende;

"A market which prices always fully reflect all available information is called efficient”78

Et marked er saledes efficient, hvis det i aktiekurserne pa ethvert tidspunkt, er inkorporeret al
tilgeengelige information. Definitionen beskriver saledes det ideelle marked, hvor investorer
kan treeffe beslutninger om investering under den formodning, at aktiekurserne fuldt ud re-
flekterer al tilgeengelig information. Dette betyder at aktiekurserne repraesenterer reelle veer-
di af den pageeldende virksomheden. Efficiens referer sig derfor til information. For at dette
skal vaere muligt, har Fama opstillet tre forudsaetning, som skal vaere tilstrakkelig for at opna
efficiens;”?

1. Ingen transaktionsomkostninger

2. Altilgeengelig information stilles gratis til radighed for alle markedsdeltagere

3. Homogene forventninger, hvor alle er enige om, hvilke implikationer, den tilstedevae-

rende information, har for den nuvaerende og den fremtidige kurs. Dette vil sige at

agenternes adfaerd er rationel.

Fama har foretaget en raeekke banebrydende studier af aktiemarkedernes efficiens. Han indde-
ler graden af efficiens i tre former, der hver er baseret pa forskellige informationssaet®®.
1. Svag efficiens, hvor aktiekursen indeholder al historisk information og indsamling med
henblik pa bearbejdning er sdledes nyttelgst.
2. Semi-steerk efficiens, hvor aktiekurserne afspejler al historisk information, men alt of-
fentligt tilgeengelig information tillige er indarbejdet i aktiekursen, eksempelvis i form

af arsregnskaber, prospekter, halvarsmeddelelser mv.

78 Efficient Capital Markets: Il af Eugene Fama, side 1575
79 Efficient Capital Markets: II af Eugene Fama, side 1575
80 Efficient Capital Markets: Il af Eugene Fama, side 1576
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3. Staerk efficiens, hvor aktiekurserne afspejler al information, dvs. bade historisk, offent-
ligt og intern viden. Dette betyder, at personer med adgang til insider viden, ikke vil

kunne handle pa denne viden og opna overnormal profit.

Hovedformalet bag tesen om effektive markeder er at sikre informationsmaessige transparens
i videst mulig udstraekning, og i mindre grad sikre hensynet til eksklusivitet, hvilket bunder i
hensynet til indhentelse og bearbejdning af information. Der er en udbredt accept af, at ak-
tiemarkedet er efficient i den mellemstzerke form, hvor der foreligger omfattende empirisk
belaeg herfor. Det bemaerkes at tesen kun operer med et krav om, at al tilgaengelig information
afspejles i kursen, og derved operer tesen ikke med begrebet relevant information. Derfor kan

man ikke stgtte et vaesentlighedskrav pa baggrund af tesen.

3.6.1.1 Forudseaetninger for hypotesen om efficiente kapitalmarkeder
Hypotesen om efficiente kapitalmarkeder forudseetter, at investorerne er nyttemaksimeren-

de, og derved handler rationelt, og har rationelle forventninger. Hypotesen tillader, at nar der
gives ny information, sa vil nogen investorer overvurdere den givne information, mens andre
investorer vil undervurdere informationens relevans og vaesentlighed for investeringscasen.
Séledes anerkender tesen om effektive markeder, at markedet bestar af bade private og pro-
fessionelle investorer, der adsKiller sig fra hinanden, hvad angar deres ekspertise i at foretage
investeringer. Anvendelse af en standarden for "en fornuftig investor” ville endvidere vaere
mindre hensigtsmaessig, eftersom der mellem sakaldte professionelle investorer kan vere
stor uenighed om en given akties veerdi. Sdledes ville begrebet en "fornuftig investor” ikke
vaere operationelt. Hypotesen kraever dog, at reaktionerne er tilfaeldige, sa det er muligt at den

enkelte investor kan tage fejl, men at aktiemarkedet som helhed altid har ret.

3.6.2 Efficiens pa SMV-markedet
Sammenfattende kan det konkluderes, at aktiemarkederne ud fra et perspektiv om hypotesen

om efficiente kapitalmarkeder, er forholdsvis effektive. Dette betyder at alt tilgeengelig infor-
mation altid er afspejlet af aktiekurserne, og aktierne handles til en retfeerdig pris i relation til
virksomhedens reelle vaerdi. De mindre markeder for SMV-segmentet, kan dog ikke betegnes
som "velfungerende” i samme grad. Dette betyder, at ikke al tilgeengelig information er afspej-
let i aktiekursen. Derved har virksomhederne i SMV-segmentet ikke ngdvendigvis en mar-

kedsvaerdi, som er tilnaermet den fundamentale vaerdi af virksomheden. Dermed er det sand-
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synligt, at en investor kan investerer i en aktie, som er undervurderet, men omvendt ogsa
sandsynligt at aktien er overvurderet. Safremt at aktien er overvurderet, risikere investoren
dermed at tabe sin investerede kapital, og dermed miste en del af sin formue. Dette er, som
tidligere naevnt, af kritikere anfgrt, en vaesentlig problematik pa det danske kapitalmarked for
SMV-segmentet, idet dette giver en mistillid til markedet. Dette var tillige udfordringen pa
First North markedet tilbage i arene omkring finanskrisen, og samme udfordring anfgres af
eksperter at gentage sig pa markedet i dag. Dette vurderes at veare en af faktorer for den
manglende investeringslyst i SMV’er, idet den risikoaverse investor vil foretraekke at investe-
ringer i selskaber fra et ledende markedsindeks, hvor aktiepriserne, ud fra hypotesen om det
efficiente kapitalmarked, alt andet lige vil veere mere retfeerdig. Markedsvaerdien af SMV’er er
naturligt nok ikke stor, og derved ofte heller ikke vaere en hgj likviditet i de pagaeldende veer-
dipapirer.8! For institutionelle investorer vil dette udggre en hindring for at kunne investere i
aktien, idet de institutionelle investorer qua deres investerings set-up i mindre grad kan
rumme investering i SMV’er. Det er ikke rationelt for sa store investorer at beskaftige sig med
investeringer i SMV’er, da afkastet ikke star i forhold til indsatsen, der ligger bag investerin-
gen. Det er selvsagt en udfordring, at institutionelle investorer primeert fglger de store virk-
somheder, og ikke har interesse i at investorer i de mindre virksomheder. Dermed kan mar-
kedet for SMV’er kun fungerer, nar et stort antal private investorer investerer direkte i enkelt
aktier og aktivt deltager i markedet. Den risikoaverse private investor vil vaere mere papasse-
lig med at investerer i mindre likvide aktier, som befinder sig i SMV- segmentet, hvorfor dette
kan veaere en hindring for at skabe et effektivt marked for SMV’er. Den manglende likviditet er
medvirkende til at afholde investorer fra at investerer i de mindre selskaber, hvilket derfor er
en vaesentlig hindring for, at mindre selskaber kan finde nye investorer pa det danske bgrs-
marked.

Endnu en udfordring er, at SMV-markederne har en begranset analysedaekning, hvilket lige-
ledes kan veere en hindring for den private aktieinvestor, som har behov for kvalificeret at
kunne fglge en investering. 82 Maengden af analyse- og nyhedsdaekning har i et vist omfang

indflydelse pa investorinteressen og omsaetningen i en aktie. Undersggelser har vist, at analy-

81Vaekst, aktiekultur og bgrsnoteringer Analyse og forslag til lgsninger, Barsmaeglerforenin-
gens arsmgde 17. marts 2016.
82Bgrsnotering - Sddan skaber vi vaeekst af Kromann Reumert, side 5
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tikere har stgrst interesse i at deekke virksomheder med et market cap over 2 mia. DKK.83
Analytikere har dermed serligt fokus pa midcap segmentet og opefter, hvilket skaber en na-

turlig omsaetning likviditet i de stgrre aktier.

3.6.3 Delkonklusion
Hovedformalet med de centrale bgrsretlige regler er at sikre en hgjere grad af gennemsigtig-

hed i markedet, og derved opna gge markedets efficiens. Dette er ngdvendigt for at sikre, at
der sker en efficient allokering af kapital, hvilket gavner den samfundsgkonomiske vakst po-
sitivt. Det er veerd at bemaerke, at begrebet efficient allokering i denne athandling relaterer sig
til informationsmaessig efficiens pa de finansielle markeder.

Prospektforordningen foreskriver, at selskaber ved notering og udstedelse af prospektet skal
oplyse om vaesentlige forhold og risici, der vedrgrer den specifikke virksomhed. Formalet
med at kraeve prioritering og kun relevant information, er at skabe grundlag for, at investo-
rerne, udstedere og handlere kan skabe og nyde godt at et reelt og gennemskueligt marked.
Antagelserne bag hypotesen om efficiente kapitalmarkeder indeholder en forudsaetning om,
at alle agenter har gratis adgang til al information, og alle har fuld information. I praksis er
dette ikke muligt, idet alle aktgrer ikke vil have fuld information og der ligeledes er omkost-
ninger forbundet med at tilegne sig information. Famas hypotese anses derfor for at veere en
ekstrem hypotese fordi der antages ikke at vaere omkostninger ved information og transakti-
oner. Der henvises til Grossman & Stiglitz som anseetter, at hvis al information er gratis for
alle markedsaktgrer, og aktiekurserne samtidigt reflekterer denne information, sa eksisterer
der ikke et incitament til at opsgge information. Spgrgsmalet er herefter, hvem skal sa foran-
dre priserne saledes at de kan reflektere den tilgaengelig information. Et efficient marked
kraever derved, at priserne aktiv reguleres, og passivitet er derfor inkonsistens med et effici-
ent marked. Dertil kommer sondringen mellem relevant og mindre relevant information,
hvorfor priserne pa de finansielle markeder nappe altid kan reflektere den totale informati-
on, og de finansielle markeder derfor ikke, i teoretisk forstand, kan vaere fuldt efficiente i
praksis.

[ henhold til tesen om det efficiente marked er reguleringen et udtryk for en inefficient retstil-

stand, idet det antage, at mere information altid er bedre end mindre. Desto mere information

83 Bgrsnotering - Sddan skaber vi vaekst af Kromann Reumert, side 6
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investorerne har til deres radighed, desto teettere vil aktiekurserne vaere pa deres sande vaer-
dier, hvilket betyder, at markedet vil veere i bedre stand til at opfylde sin allokeringsfunktion.

Spgrgsmalet er dog, om det er korrekt at antage, at mere information altid vil veere en god
ting. Som allerede anfart er det urealistisk at tro, at alle investorer pa markedet vil agere fuldt
ud rationelt. Det forekommer derfor ikke helt oplagt, at alle investorer altid vil finde mere
veerdi i mere information. I henhold til prospektets indhold ses det i praksis, at prospektet
oversvgmmes med information, som investorer alligevel ikke formar at benytte, og de vee-
sentlige og relevante informationer slgres. Dette indikere, at det optimale niveau af informati-
on i prospektet ikke er lig med en maksimal udledning af information til markedet. Ud fra et
gnske om at fremme kapitalmarkedets efficiens, er prospektforenklingen velbegrundet, da
informationerne i hgjere grad afspejler sig i aktiekursen, og dermed i sidste ende sikrer en
optimal kapitalallokering. Hypotesen om efficiente kapitalmarkeder forudseetter dog, at inve-

storerne handler rationelt.

3.7 Er prospektforenklingen Kaldor-Hicks efficient?
Efficiens er Kkriteriet, der udtrykker gkonomisk velfzaerd, hvilket i retsgkonomisk forstand in-

debaerer, at ressourcerne allokeres derhen, hvor de har den stgrste veerdi. Derved er det gko-
nomiske velfzerdsbegreb bestemt af ressourceallokering, hvilket kommer til udtryk i effici-
ensKkritieriet.8* Coae-teoremet foreskriver, at safremt der eksistere veldefinerede rettigheder,
og hvis der ikke eksisterer transaktionsomkostninger, vil parterne, uagtet deres forhandlings-
styrke, gennem forhandling opna et Pareto-optimalt resultat. Det vil sige at ressourcerne allo-
keres derhen, hvor de har den stgrste veerdi. Fremskaffelse af ydereligere information kan
veere temmelig omkostningstung og vanskeligt, og det ma antages at visse transaktionsom-
kostninger vil veere forbundet med indhentningen af den ydereligere information. Disse
transaktionsomkostninger ma i en sddan sammenhaeng kunne betegnes som verende infor-
mationsomkostninger.

Der opereres generelt med to efficienskriterier, henholdsvis Pareto-kriteriet og Kaldor-Hicks-
kriteriet, hvorefter efficiens vurderes. Ifglge Pareto-kritieriet opnds en velfeerdsforbedring,
hvis ressourcerne kan allokeres pa en sadan made, at ingen kan stilles bedre, uden at andre
herved bliver stillet veerre. En Pareto-optimal tilstand er opnaet, nar det ikke er muligt at aen-

dre ressourceallokeringen, uden at nogen stilles darligere end udgangspunktet. Der findes dog

84 Skriftlig jura - den juridiske fremstilling af Thomas Riis og Jan Traskowski, side 159
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neaeppe seerlig mange retsregler, der kan andres, uden at nogen herved stilles veerre. Ideolo-
gisk er Pareto-Kkritieriet til gengaeld meget staerkt, da det er svert at vaere imod en andring,
som giver fordele til nogle personer, uden at andre skades herved.

En anden made at vurdere efficiens pa er ud fra Kaldor-Hicks-kritieriet, der er mere operatio-
nelt. Efter dette kriterium kan en ressourceallokering godt medfgre en velfaerdsforbedring,
selvom nogle personer bliver stillet darligere, men det kraver, at den fordel, som vinderne
ved ressourceallokeringen opnar, skal vare sa stor, er stgrre end det tab, taberne lider ved
ressourceallokeringen. Kaldor-Hicks-kritieriet stgtter sdledes en aendret retstilstand, hvis om-
fordelingen af ressourcerne bevirker, at de samlede fordele ved andringen er stgrre end de
samlede ulemper. Det er ikke et krav, at der rent faktisk sker en kompensation, men blot at
det er teoretisk muligt.8> Med den rette fordeling af "gevinsten” vil der samtidig vaere tale om
en velferdsforggelse efter Pareto-kriteriet, dvs. en Pareto-forbedring. De fleste Kaldor-Hicks
forbedringer vil dog ikke vaere Pareto forbedringer. I retsgkonomiske analyser er det som
regel Kaldor-hicks-kriteriet, der anvendes, selvom det er problemer forbundet med det. For
det fgrste er det problematisk at opggre de samlede fordele og ulemper og opveje en persons
fordel med en anden persons ulemper, der geelder for alle individer. For det andet er kriteriet
ikke sa staerkt som Pareto-kriteriet, fordi det ikke tager hgjde for fordelingsmaessige konse-
kvenser. Det betyder, at en @ndring i retstilstanden, der medfgrer en Kaldor-Hicks-
forbedring, ogsa kan medfgre, at de rigeste i samfundet opnar alle gevinsterne ved andringen,
de fattigste alle tabene. Selvom der efter Kaldor-Hicks-kritieriet er tale om en velfzerdsforbed-
ring, er der sikkert mange, der ikke synes, at det er en gnskveerdig teenkning. Kaldor-Hicks-
kriteriets udfald demonstrerer en a&ndring i en given situation, og udtrykker dermed en in-
terpersonel nyttesamligning mellem to tilstande, dvs. tilstanden fgr og tilstanden efter an-
dring af reguleringen. Saledes tager Kkriteriet ikke hensyn, hvordan fordelingen foretages og
konsekvenserne heraf, men fokuserer alene pa, om allokeringen medfgrer en velfaerdsfor-
ggelse og dermed bgr foretages. Kaldor-Hick udggr et underliggende rationale for cost bene-
fits analyser. I cost benefits analysen evalueres et projekt ved at sammenligne fordel og ulem-
per, dvs. de samlede omkostninger for projektet. Projektet vil typisk bliver givet, hvis fordele-

ne overstiger omkostningerne, Dette er sdledes en effektiv anvendelse af Kaldor-Hicks krite-

85 Kaldor-Hicks Efficiency and the problem of central planning, side 44
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riet, fordi det i teorien svarer til at fordelen er tilstraekkelige til at de, i teorien kunne kompen-

serer dem, der har lidt et tab som fglge af projektet.

Denne afhandling sgger at vurdere, i hvilket omfang sendringerne i prospektreglerne i Dan-
mark kan karakteriseres som en efficient retstilstand. Analysen vil i den forbindelse undersg-
ge, hvorvidt prospektforordningen fordre et optimalt niveau af information i prospektet, eller
om samfundet/investorerne kunne veere bedre stillet, hvis der blev offentliggjort mere eller
mindre information. I denne analyse anvendes Kaldor-Hicks kriteriet til at undersgge, om
@ndringerne af prospektkravene til SMV’er er en forbedring, hvis gevinsten af @endringerne,
fuldt ud kan kompensere tabet og derved stadig opna en samlet gevinst/forbedring. Vurde-
ringen foretages ud fra henholdsvis investorernes, udstedernes og den samfundsgkonomiske

synsvinkel.

3.7.1 Investorsynsvinkel (Investorbeskyttelse)
Tager man udgangspunkt i tesen om det efficiente marked, er det relevante spgrgsmal, om

markedet som helhed, vil tilleegge begreensningen af oplysninger verdi, det vil sige om mar-
kedet ma forventes at fa et mere pracist estimat for de udstedende selskabers fundamentale
verdier, hvis selskaberne offentligggr prospekter med mere begraenset og specifik informati-
on. Hypotesen om de efficiente markeder antager, at alle markedsaktgrer agerer fuld ud rati-
onelt. Dette ma dog anses at veare en urealistisk antagelse i praksis. Private investorer har ofte
ikke nogen ekspertise inden for aktiehandel, hvorfor disse ma betegnes som begraenset rati-
onelle, nar de investerer i SMV’er pa kapitalmarkedet. Det er saledes ikke realistisk at antage,
at de vil kunne overskue, hvilke forhold der har den stgrste relevans, i et prospekt med et hgjt
informationsniveau. Som tidligere naevnt, vil for mange generelle information i prospektet
kunne slgre de vaesentligste informationer, der er specifikke for virksomheden. Ud fra dette
perspektiv, synes det ikke at ggre sig geeldende, at mere information altid vil veere bedre end
mindre. I den sammenhang vurderes de nye krav til prospektets indhold, der minimere pro-
spektets omfang, at fordre et mere optimalt informations niveau for den private investor. Til-
lige vil prioriteringen af risikofaktorernes vaesentlighed ggre det lettere for den potentielle
investorer at gennemskue risici, der er vaesentlige for den specifikke virksomhed. Det bemaer-
kes hertil, at udsteders vurdering af, hvordan risikofaktorerne bgr prioriteres, dog ikke ngd-

vendigvis er den samme vurdering, som den potentielle investor eller en anden aktgr vil have.
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Nar en investor skal placere sin kapital i en virksomhed, foretages investors investeringsbe-
slutning ud fra en afvejning af forholdet mellem risiko og afkast. Bide en begranset rationel
investor som en rationel investor vil veelge den investeringscase, der forventes at give det
stgrste forventede afkast i forhold til den forventede risiko. Derved er den begraenset ratio-
nelle investor er ikke direkte irrationel i sin beslutning om investering. Forskellen pa en be-
graenset rationelle investor og den rationelle investor, er, at den begranset rationelle investor
ikke i samme grad evner at anskaffe og fortolke den tilgeengelig information i prospektet pg
tilstraekkelig vis. En begraenset rationel investor vil som fglge heraf, foretage fejlagtige vurde-

ringer, hvilket vil resulterer i investeringsbeslutninger, der ikke er efficiente.

Rationalet er, at det ikke er gratis at indsamle og anvende information. Saledes er der om-
kostninger forbundet med at erhverve information, selv om informationen er offentligt til-
gaengelig via prospektet. Derved er det udelukkende en fordel at have yderligere information
til radighed, hvis den marginale fordel ved en yderligere enhed af information overstiger den
marginale omkostning ved at erhverve og forbruge en yderligere enhed.8¢ I den sammenhaeng
er det veerd at bemaerke, at det saledes ikke kun er de direkte omkostninger til at analysere og
fortolke information, der stiger, nar informationsmaengden stiger. Derved er det ikke kun ud-
steders omkostninger ved udarbejdelse af prospekter, der stiger nar informationsmaengden
gges, men ogsa investorernes omkostninger til at den behandle den information, der gives i
prospektet. Safremt at et prospekt udarbejde med en lang raekke generelle information, kan
der ske en information overload. Dette betyder, at nar en investor skal treeffe en beslutning pa
baggrund af et omfangsrigt prospekt med et stort informationsmateriale, vil investoren ikke
altid have tilstraekkelig tid til at gennemga hele prospektet i detaljer. Det kan ligeledes ske, at
investoren ikke kan gennemskue informationernes vaesentlighed og relevans for den specifik-
ke virksomhed. I sddan situation vil det veere ngdvendigt for en begraenset rationel investor til
at treeffe en hurtig beslutning om investering ud fra en simpel beslutningsstrategi. Dette kun-
ne vaere ved at ngjes med at naerlaese dele af prospektet, eksempelvis resuméet og risikofak-

torerne.

Ovenstaende kan resulterer i, at den private investor ikke gennemgar prospektet i detaljer,

idet omkostningerne forbundet hermed, er for store. Dette betyder, at investoren ikke kan

86 Efficient Capital Markets: Il af Eugene Fama, side 1575
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foretage en velbegrundet investeringsbeslutning pa baggrund af prospektet, som prospekt-
reglerne tilsigter. I den sammenhang vurderes det tillige, at en forenkling af prospekter, i
henhold til den nye prospektforordning, vil gavne seerligt den private investor. Det forventes
ligeledes, at det samtidig vil ggre det lettere for den pagaeldende investor, at sammenligne de

forskellige virksomheder, og investeringscases.

Problematikken omkring information overload er relevant i denne sammenhaeng, idet det
ikke er givet, at mere information ikke altid vil veere en fordel, som tesen om det efficiente
marked ellers antager. Dette ses, som allerede naevnt, i praksis, at prospekter har tendens til
at blive for omfangsrige og en stor maengde af general information derved slgrer de veesentlig
informationer om den specifikke virksomhed. Saledes er det ikke givet, at en simpel investe-
ringsstrategi baseret pa en stor mangde information vil veere bedre end en mere kompleks
beslutningsstrategi baseret pa en mindre maengde af information. I den sammenhaeng vurde-
res initiativerne i prospektforordningen at fordre et hgjere niveau af efficiens pa de finansielle
markeder for SMV’er. Forordningen forenkler derved investorernes beslutningsgrundlag, og
minimere informationen til markedet, der er omkostningstung og tidskraevende for udstedere
at udarbejde og tidskraevende for investorerne at fortolke pa. Der vil pa den baggrund veere
stgrre sandsynlighed for, at investorerne kan skelne de vasentligste oplysninger fra de uvee-
sentlige. Dette vil alt andet lige gge sandsynligheden for, at investorerne traffer bedre inve-

steringsbeslutninger, hvilket i sidste ende kan gavne markedsefficiensen.

I henhold til athandlingens problemstilling, er spgrgsmalet herefter, hvorvidt prospektfor-
ordningen fordrer et mere optimalt niveau af informationer og omfang af prospektet. Pa bag-
grund af nzervaerende analyse vurderes, at prospektforordningen danner rammerne for et
mere optimalt niveau af information i prospektet. Dertil er det dog tvivlsomt om det ogsa vil
ggre sig geldende i den praktiske udarbejde af prospekter. Tendensen er, som tidligere
naevnt, at omfanget og indholdet af prospekter ofte overstiger, hvad der retligt er ngdvendigt.
Det kraever saledes, at praksis endres i overensstemmelse med de nye regler, og prospekter-
ne dermed reelt forenkles. Reglerne i forhold til resuméet lzengde samt begraenset antal risi-
kofaktorer og prioritering af disse, synes dels at kunne hjalpe pa problemstillingen. Zndrin-
gerne i prospektreglerne synes i et helhedsperspektiv ikke tilstraekkelig reviderende til, at

@ndre den hidtil praksis for prospektudarbejdelse. For at praksis reelt vil blive sendret, kree-
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ver det det en pragmatisk tilgang til anvendelse af reglerne fra markedets aktgrer, herunder
udstedere, radgivere og myndigheder. Prospektforordningen danner saledes rammerne, mens

at det er op til aktgrerne at administrerer herefter for at malet med regelaendringerne nas.

3.7.2 Udstedersynsvinkel
Der kan veere mange forskellige arsager til, at det kan veere attraktivt for et selskab at blive

bgrsnoteret. For helt sma vaekstvirksomheder er det typisk begrundet i mangel pa mere risi-
kovillig kapital. Selskabet kan have behov for ny kapital til at realiserer udviklingsaktiviteter
eller intensivering af markedsfgring, som led i en klar vaekststrategi, og kan derfor sgge egen-
kapital i bgrsmarkedet. Definitorisk er en bgrsnotering at betragte som egenkapitalfinansie-
ring, hvilket star i modsaetning til fremmedkapitalfinansiering via eksempelvis banklan. Efter
finanskrisen strammede bankerne betingelserne for at opna lan, og siden 2008 er udlan til
nye virksomheder faldet med 40 pct. - og i 2014 fik 9 pct. af de danske virksomheder ikke ad-
gang til banklan.8” Det er isaer SMV’er, der er blevet ramt af efterdgnningerne af krisen, og
saledes er det vaesentligt, at SMV’er lettere skal kunne skaffe finansiering uden for den norma-
le banksektor, hvor iseer SMV’er ikke altid kan fa adgang til den forngdne kapital.

[ henhold til afhandlingens problemstilling, er det interessant at vurdere, hvordan prospekt-
forenklingen pavirker udstedende SMV’ers kapitalomkostninger. I henhold til tesen om det
efficiente marked vil et selskabs kapitalomkostninger minimeres i takt med, at selskabet ind-
drager mere information i prospektet til offentligheden. Rationalet er, at desto mere informa-
tion, der gives i prospektet, desto bedre kan investorerne vurdere veerdien af selskabets akti-
er. Konsekvensen er i denne sammenhang, at investorernes tiltro til at markedet fungerer
gges, og investorerne vil derved kraeve en mindre risikopreemie. Saledes antager teorien, at
udstedernes kapitalomkostninger vil falde i takt med oplysning af mere og mere information,
hvorfor der kan argumenters for, at prospektforordningen ikke udggr en optimal standard i
forhold til at mindske udstedernes kapitalomkostninger. Som allerede naevnt, er mere infor-
mation dog ikke altid lig med et bedre investeringsgrundlag for investorerne. Det er derfor
heller ikke sikkert, at en udsteder, der offentligggr mere information, end hvad prospektfor-

ordningen fordrer, vil opna lavere kapitalomkostninger af den grund.

87 Finansradet bakker op om kapitalmarkedsunionen af Jeanne Dragheim, redaktgr Peter Par-
bo, europabevagelsen
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3.7.3 Udsteders gkonomiske konsekvenser
Formalet med prospektforordningen er, som sagt, at reducere omkostninger i forbindelse

med notering for udstederne, men uden at underminere investorernes tillid til markedet. Det-
te kapitel vil have fokus pa udsteders omkostning forbundet med notering pa henholdsvis
First North og Nasdaq hovedmarkedet. Noterings omkostninger i Danmark er af Axcel Future
anslaet til, som procentdel af udbudt kapital, at udggre 10 pct. for virksomheder i mikro-
segmentet, 7 pct. for sma virksomheder og 6 pct. for mellemstore virksomheder. Af analyse af
Copenhagen Economics er noteringsomkostningerne for de helt sma virksomheder anslaet til
at udggre typisk 10-15 pct. af veerdien af den initiale udstedte kapital.88Det bemaerkes at om-
kostningerne klart er stgrst ved den initiale notering, og de senere aktieemissioner vil vaere
langt billigere, seerligt hvad angar omkostninger til radgivere. De samlede relative noterings-
omkostninger vil derfor ofte ligge pa en lavere niveau. I dette kapital er primaer fokus pa note-
ringsomkostninger ved nynotering af en virksomhed.

Omkostningerne forbundet med processen for at blive noteret pa en fondsbgrs er i offentlig-
heden omtalt som en af de veesentligste faktorer, der kan afskreekkende for en bgrsnotering.
Der kan vere stor forskel pa omkostninger, og disse er i hgj grad virksomhedsbestemte. For-
malet med dette kapitel er at udlede om virksomhederne kan forvente en omkostningsmini-
mering som fglge af lempelserne af prospektkravene.

Der er en raekke engangsomkostninger forbundet med bgrsnoteringen. For det fgrste bestar
disse omkostninger til radgivere. Selskabets finansielle/corporate finance radgivere aflgnnes
typisk med et fast honorar samt et "succes fee”, eksempelvis en procentuel andel af udbuddet
i forbindelse med noteringen. Radgivningsfirmaer tager mellem 5 og 15 procent af den ud-
stedte kapital som betaling. 8 Dernaest har virksomhederne juridiske radgivere tilknyttet
processen ved bgrsnotering. Dette vil enten veere selskabets inhouse advokat fra selskabets
juridiske afdeling, eller en ekstern advokat. Dertil vil der typisk veere omkostninger forbundet
med bankens(ernes) verifikationsadvokat. Endeligt er der omkostninger forbundet med sel-
skabets revisor. Selskabets revisor vil blive honoreret i forbindelse med afgivelse af erkleerin-
ger om historiske, finansielle oplysninger og forudsatningerne for fremtidige budgetmal i

prospektet. Omkostningerne til radgivere pavirkes ikke direkte at prospektforordningens nye

88 Analyse af markeds- og konkurrenceforhold pd barsmarkeder af Helge Sigurd Naess-Schmidt
og Christian Heebgll, side 29

89 Udtalt af Jesper Ilsge, partner ved Kapital Partner, der radgav Green Mobility i Derfor skal -
nogle - startups valge en IPO af Rasmus Hjordsvar Lindersgaaf
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krav til prospekter. Omkostningerne vil gges i forhold til at virksomhederne skal saette sig ind
i de nye regler, og saledes overholde lovgivningen. Mindre omfangsrige prospekter vil dog
formentlig betyde at radgiverne kan anvende faerre arbejdstimer pa udarbejdelsen heraf. Man
kan dog forvente, at seerlig afsnittet og virksomhedens risici, fortsat vil blive afgivet meget
opmearksom under prospektprocessen.

Dernaest er der omkostninger til kontofgrende institutter, der handtere ordre pa aktier i ud-
buddet. Pa nuvaerende tidspunkt er niveauet for tegningsprovision pa 0,25 pct.?0. Det er i
praksis selskabets kontofgrende institut, der fratreekker belgbet i det samlede tegningsbelgb,
inden dette udbetales til selskabet i forbindelse med gennemfgrelsen af kapitalforhgjelsen,
hvorefter belgbet fordeles til de banker, der har handteret de respektive ordrer. Vaerdipapir-
centralen (VP) opkraever et gebyr via selskabets kontofgrende institut for den tekniske hand-
tering af aktieudstedelsen.

Endvidere er der udgifter forbundet med prospektets godkendelse ved Finanstilsynet. Der
opkraeves en afgift i forbindelse med godkendelsen af prospektet. I henhold til lov om finan-
sielle virksomheder § 361, stk. 1, nr. 12, betaler fysiske og juridiske personer, som anmoder
om Finanstilsynets godkendelse af et prospekt i henhold til kap. 3 i lov om kapitalmarkeder,
betaler i afgift 55.800 kr. i afgift pr. anmodning. Det bemzerkes at de faste afgiftsbelgb i loven
er et grundbelgb i 2016-niveau. Belgbet for afgiften reguleres arligt, svarende til udviklingen i
Finanstilsynets bevilling pa finansloven. Afgiften i 2018-niveau er derfor 64.447 kr. Det be-
maerkes, at afgiften gar pa anmodning, og saledes ikke godkendelsen af prospektet. Gebyret
skal derved betales uanset om prospektet godkendes af Finanstilsynet eller ej. Safremt at en
SMV virksomhed er omfattet af prospektforordningens anvendelsesomrade vil denne udgift
ikke minimeres som fglge af prospektforordningen. Dog vil forhgjelse af terskelveerdien for
prospektpligtens indtreeden betyde, at faerre SMV’er vil verre forpligtet til at udarbejde et
prospekt, hvilket for disse virksomheder vil udggre en omkostningsminimering.

Naeste skridt i processen er optagelse pa en handelsplads. Ved optagelse pa hovedmarkedet
pa NASDAQ betales et fast belgb for optagelsen af aktierne til notering og handel. Belgbet ud-
regnes i forhold til selskabets markedsveerdi efter forste dags handel pa NASDAQ. Det vil sige,
at et selskab i midcap-segmentet med markedsveerdi lige under 1 mia. kr. skal betale 450.000

kr. for at blive optaget til handel pa Nasdaq. Prospektforordningens betydning for denne om-

90 Bgrsnotering i Danmark af DLA Piper, side 111
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kostning, er ligesom ovenstaende, athaengig af om den pagaldende virksomhed falder inden
for prospektforordningens anvendelsesomrade.

Endeligt er der omkostninger af frivillig karakter, som udgifter til tegning af forsikring. Der
gaelder intet lovkrav om forsikring af ledelsen mod prospektansvar, og dette er saledes op til
den enkelte virksomhed, at afggrende om der bgr tegnes en forsikring. I dette tilfeelde er der
tale om en variabel omkostning, hvor forsikringspreemien vil aftheenge af mange kriteriet, for
eksempel lgbetid, stgrrelsen af forsikringssummen, vilkar, deekning mv. Det kan derfor vaere
svert at sige en generel pris for denne omkostninger. Som fglge af sagerne om prospektan-
svaret, vil der formodentlig vaerre stgrre fokus hos virksomhederne pa behovet for at tegnet
forsikringer for prospektansvar i forbindelse med udbud af veerdipapirer til offentligheden.
Fastseettelse af gvre graense for udbudsvardien aendres til 8 mio. euro. £ndringen i terskel-
vaerdien for, hvornar prospektpligten indtreeder vurderes i henhold til konsekvensanalyse
foretaget forud for prospektforordningens vedtagelse, at udggre cirka 3 pct. og for omkring
100 prospekters vedkommen vil det ikke leengere vare obligatorisk at udarbejde et EU-
prospekt.?l Dette er dog beregnet ud fra forslaget til prospektforordningen, hvorefter graen-
sen var foreslaet til 10 mio. euro. Idet den vedtagne gvre graense er 8 mio. euro vil faerre pro-
spektet blive fritaget for en obligatorisk udarbejdelse. Den anslaede gkonomiske konsekvens
vil tillige pa EU-plan afheenge af, hvorvidt medlemslandene veelger at udnytte forordningens
fulde anvendelsesramme og derved fastseette den gvre til 8 mio. euro.

Det fremgar af forslaget til prospektforordningen, at 70 pct. af alle prospekter for vaerdipapi-
rer, der er kapitalandele, godkendt hvert ar vedrgrer "sekundaere udstedelser”.?2 Lempelse
oplysningsregler for sekundeere udstedelser, hvorefter der kan udstedes et forenklet prospekt
vil i denne sammenhang forventes at have en positiv gkonomisk konsekvens. Det vil svare til,
at omkring 700 af 935 prospekter pa EU-plan af denne art kan drage fordel af denne lempelse.
Den samlede arlige besparelse anslas til at udggre omkring 130 mio. euro.

Det fremgar tillige af forslag til 2endring af prospektforordningen, at 320 SMV’er potentielt vil
drage fordel af det nye EU-vaekst prospekt. De arlige besparelser anslas herefter til at belgbe

sig til omkring 45 mio. euro.”3 Idet der pa nuverende tidspunkt ikke eksisterende et SMV-

91 Forslag til prospektforordningen, Europa Kommissionen, Bruxelles, 20. september 2017

92 Forslag til prospektforordningen, Europa Kommissionen, Bruxelles, 20. september 2017
93 Forslag til prospektforordningen, Europa Kommissionen, Bruxelles, 20. september 2017
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vaekstmarked i Danmark eller Norden, vil implementering af EU-vaekstprospektet ikke vaere
relevant for SMV’er, der gnsker notering i Danmark.

[ forhold til de eendrede krav til de risikofaktorer, der skal inddrages i prospektet, vil udste-
derne sandsynligvis padrage sig ydereligere omkostninger, der tilpasser sig det nye, mere
praeskriptive regime for oplysning af risikofaktorer, fordi udstedere og deres juridiske radgi-
vere skal overveje, hvordan de bedst kan opfylde deres forpligtelser med sarlig fokus pa spe-
cificitet, veesentlighed og bekrzaeftelse, kategorisering og sammenfatning. Denne aendring for-
ventes derved at veere en ulempe for SMV’er, der er omfattet af prospektpligten i henhold til

prospektforordningen.

3.8 @konomisk konklusion
Tager man udgangspunkt i tesen om det efficiente marked, vil en lempelse af prospektregler-

ne skade markedsefficiensen, hvilket vil lede til ggede kapitalomkostninger for udstederne
samt til en forringet allokering af samfundets kapitalressourcer. Analyserne i 3.7.1 om inve-
storens synsvinkel, viste omvendt, at mere information ikke ngdvendigvis er en fordel for in-
vestorerne, hvilket argumenterer for, at lempelse af prospektreglerne ikke ngdvendigvis vil
skade markedsefficiensen. Prospektforenklingen vil siledes vaere en fordel for investorerne,
da problemet med information overload minimeres. Safremt at prospektet indhold bliver me-
re letleseligt, og de relevante information om den specifikke virksomhed ggres mere gen-
nemskuelige, vil investoren pa baggrund heraf kunne treeffe en mere velbegrundet investe-
ringsbeslutning pa grundlag af prospektet. Dette vil resultere i, at prisen pa de udbudte aktier
vil vaere mere retfaerdige i forhold til selskabets reelle vaerdi. Nar aktiekurserne er mere reelle
vil det gge investorernes tillid til markedet, og formentlig gge investeringslysten. Dette vil
medfgrer en gget handel pa markedet, som i sidste ende, alt andet lige, vil sgge markedets ef-
fektivitet. Prospektforordningen vurderes generelt at ville udggre en fordel for SMV’er. Som
folge af forhgjelse af teerskelvaerdien for, hvornar prospektpligten indtraeder ved udbud til
offentligheden, vil flere SMV’er, der gnsker optagelse til handel pa en MHF, vare undtaget fra
at skulle udarbejde et prospekt. Sdfremt en virksom gnsker optagelse pa eksempelvis First
North Kgbenhavn, vil denne kunne ngjes med at udarbejde en enklere virksomhedsbeskrivel-
se, der sammenlignet med et prospekt er mindre omkostningstungt, at udarbejde. For de SMV,
der er omfattet af prospektforordningens anvendelsesomrade, vil det dog formentlig veere en

udfordring, at begraense samt prioriterer de specifikke risikofaktorer. Udarbejdelse af dette
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afsnit i prospektet tilleegges i praksis i forvejen mange ressourcer i prospektprocessen, og
disse vil formentlig stige som konsekvens af prospektforordningens nye krav.

Ud fra analyse af forventes statens lgbende omkostninger ikke at eendres naevneveerdigt. Pa
baggrund af den samlede analyse forekommer det sandsynligt, at en lempet prospektforplig-
telse vil udggre en Kaldor-Hicks forbedring i forhold til geeldende ret, idet det ma forventes, at

de potentielle fordele ved lempelsen vil vaere stgrre end de potentielle omkostninger.

4. Tiltag for at forbedre kapitalmarkedet for SMV’er

Inden den endelige konklusion for afhandlingens problemstilling, er det relevant at belyse
nogle af de faktorer og betragtninger vedrgrende SMV’ers adgang til kapitalmarkedet, som
ikke er blevet behandlet i de foregaende kapitler.

4.1 Lovgivningsmaessige forslag
Foruden implementeringen af prospektforordningen, har EU-Kommissionen tillige fremlagt

forslag til aeendring af Markedsmisbrugsdirektivet i forhold til SMV’er. I henhold til markeds-
misbrugsdirektivet, fglger der ved en bgrsnotering krav om gget rapportering og finansielle
forpligtelser, hvilket for mange SMV’er udggr en hindring for at fa adgang til aktiemarkedet.
For at forbedre aktiemarkedet for SMV’er er hensigten med forslaget saledes, at der indfgres
lempeligere krav til oplysningsforpligtelser og finansiel rapportering for SMV’er, eksempelvis
i de farste fem ar. Forslaget indeholder derved en lempelse af kravene, sa de i hgjere grad til-
passes til virksomhedernes stgrrelse, i overensstemmelse med proportionalitetsprincippet.
Selvsagt skal lempelse af kravene foretages med hensyn til investorerne stadig far den ngd-
vendige og rettidige information. Tiltagene vurderes, sammenholdt med de lempede pro-
spektkrav, at forbedre lovrammerne, for at SMV’er kan fa lettere adgang til at rejse finansie-
ring pa de offentlige markeder. For at tiltagene ved aendringerne i bade markedsmisbrugsfor-
ordningen og prospektforordningen for alvor skal kunne gaven SMV’er, kraever det, at det nye
SMV-vakstmarkedet fremmes, og flere MHF er derved bliver oprettet som sadant. Derved vil
de mindre virksomeders muligheder for at udarbejde en forenklet EU-vaekst prospekt tillige

gges.

4.2 Pkonomiske forslag
For at ggre det mere attraktivt, at investerer i SMV’er i Danmark, foreslas en reduktion af be-

skatning af afkast ved investeringer i mindre virksomheder. Kompleksiteten i det danske
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skattesystem er en vaesentlig barriere for at skabe en hgjere aktiekultur i Danmark. Det vur-
deres af eksperter, at seerligt den hgje danske aktieafkastbeskatning er en vaesentlig arsag til
at den Danmark overordnet set har en mindre udviklet aktiekultur end Sverige.?* Danske in-
vestorer beskattes med 42 pct. (hgjeste niveau), mens den hgjeste beskatning i Sverige ligger
pa 30 pct. Alt andet lige, er kraever en hgjere aktieindkomstbeskatning et hgjere forventet af-
kast, end ved en mere lempelig beskatning. Der er naturligt en hgjere risiko forbundet med
aktieudstedelser fra SMV’er, og den hgje beskatning forstaerker blot forholdet mellem afkast
og risiko. Eksperter indenfor bgrsintroduktion og virksomhedsfinansiering vurdere at bedre
skatteregler for aktieinvesteringer og lavere formellem krav til nynoterede selskaber, vil give
den absolut stgrste effekt i forhold til flere bgrsnoteringer.?> Det foreslds derfor, at afkastbe-
skatningen ggres mere simpel, hvilket blandt andet indebaerer en ensretning af reglerne for
beskatning af personer henholdsvise gevinst og tab pa bgrsnoterede aktier. Samtidig foreslas
at den danske aktioneaerbeskatning saenkes til et attraktivt niveau, svarende til niveauet i de
gvrige nordiske lande. En passende justering ville herefter veere mellem 27 procent og 30
procent®®. Justeringen kan bade indebaerer en generelt mere favorable skat pa aktiegevinster,
men ogsa en eventuelt en differentieret beskatning, med et lavere beskatningsniveau for ge-
vinster pa small- og midcap-aktier. Et sddan tiltag vil formodentligt gge incitamentet for at
investerer i mindre virksomheder, og saledes vil mere risikovillig kapital finder vej til SMV’er.

Da tiltaget vil kraeve en grundleggende reform af aktieindkomstbeskatningen, hvilket er en
leengere og mere kompliceret proces, vil et sadant tiltag skulle indfases over en raekke ar, og
saledes fgrst forventes at styrke investorernes investeringslyst pa efter en raekke ar.

Et tiltag med virkning inden for en kortere tidshorisont, kunne eksempelvis veere en forbedret
analysedaekning af SMV’er og vakstmarkedet for SMV’er. [ en undersggelse foretaget af Kro-
mann Reumert, fortalte analytiker og banker, at virksomheder skal have en market cap pa
over 2 mia. DDK, fgr at den er interessant at fglge i analysedaekningen. Kun hver tiende vil
folge virksomheder med en bgrsverdi pa under 1 mia. DKK.97 Der er naesten ingen analytike-
re, der fglger de sma virksomheder, men fokusere udelukkende pa C25-virksomhedern, der

topper aktieindekset. Den manglende analysedaekning g@r det svaerere for investorerne at

94 Bgrsnoteringer - sddan skaber vi vaekst af Kromann Reumert, side 7
95 Bgrsnoteringer - sddan skaber vi vakst af Kromann Reumert, side 8
% Flere bgrsnotering til gavn for Danmarks velstand og velfaerd af Axcelfuture, side 9
97 Barsnoteringer - sddan skaber vi vaekst af Kromann Reumert, side 6
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gennemskue det forventede afkast og risiko ved en SMV-aktie.”® Derfor er der behov for mere
synlighed af SMV’er, der er optaget til handel pa en markedsplads, idet der skal en vis kend-
skab til selskaber for at skabe likviditet i aktien. For at markedet for SMV’er kan veere velfun-
gerende, kraever det et vist niveau at transparens i markedet, herunder en kritisk analyse-
deaekning af aktierne, der handles i SMV-segmentet. Formalet er at give investorerne et grund-
lag at vurdere virksomhederne ud fra og mange investorer bygger deres portefgljer pa analy-
tikernes anbefalinger. Dette indebzerer at der skabes en bedre analysedakning af SMV’er,
samt at selskabernes selv ggr en indsats for mere synlighed i markedet. Eksponering af virk-
somheden er helt afggrende for at fa succes pa bgrsmarkedet. Det vil veere muligt at ekspone-
rer virksomhederne ved at faciliteter infrastruktur til, at virksomhederne lgbende kan mgde
investorer og pressen. Analysedaekning af virksomhederne i SMV-segmentet kunne eksem-
pelvis finansieres af centrale aktgrer pa markedet, eksempelvis staten eller fondsbgrsen,
Nasdaq Copenhagen.

Som tidligere naevnt i afhandlingen, er radgivere, der er specialiseret i notering af SMV’er, en
mangelvare i Danmark. For at lette SMV’ers adgang til kapitalmarkeder, kraever det, at de
mindre danske virksomheder i langt hgjere grad radgives til at blive optaget til handel pa en
marked. I forbindelse med bgrsnoteringen af GreenMobility, oplevede selskabt ikke de store
besvarligheder med at skaffe investorer, men papegede at der i Danmark er vaesentlig mangel
pa radgivere, der kan yde bistand ved bgrsnotering, sammenlignet med i Sverige.

Da processen ved en bgrsnotering anses for at veere for dyrt og besveerligt blandt virksomhe-
derne, og der tillige ikke er garanti for succes, finder mange af virksomheder en M&A proces
som vaerende mere fordelagtig, hvor der kan opnas en mere attraktiv pris. I den sammenhang
bliver en bgrsnotering derfor ofte virksomhedernes andet valg, nar de har behov for at rejse
kapital. Historisk set, har danske virksomheder tradition for at hente finansiering i banken, og
har faet daekket to tredjedele af deres finansieringsbehov daekket ved banklan. Til sammen-
ligning henter kun én tredjedel af virksomheder i USA deres finansiering i banken.?® Den mar-
kante forskel pa Danmark og USA, er at danske virksomheder ikke bliver radgivet tilstraekke-

ligt til at ga pa bgrsen.

98 Flere bgrsnotering til gavn for Danmarks velstand og velfaerd af Axcelfuture, side 12
99 Bgrsnoteringer — sddan skaber vi vaekst af Kromann Reumert, side 10
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5. Konklusion

Stgrstedelen af danske virksomheder falder inden for kategorien sma og mellemstore virk-
somheder, og disse har en stor betydning for veeksten samt jobskabelsen i Danmark. I en virk-
somhed kan der opsta et behov, for at rejse ydereligere kapital for at kunne investerer i udvi-
dende aktiviteter eller ud fra gnsket om udvide ejerkredsen i virksomheden. I denne situation
er bgrsnotering af selskabet en mulighed for at rejse kapital via de offentlig markeder, og der-
ved fremme virksomhedens vaekst. Det danske kapitalmarkedet for SMV’er er dog praeget af fa
noteringer og en svag investeringskultur i SMV-segmentet. Processen ved en bgrsnotering er
forbundet med byrdefulde noteringsomkostninger for virksomhederne, herunder omkostnin-
ger forbundet med udarbejdelse af et prospekt. Safremt et virksomhed omfattes af prospekt-
direktivets anvendelsesomrade, geelder en krav om udarbejdelse et prospekt fgr at virksom-
hedens kan optages til handel pa markedet. Notering pa et reguleret marked vil altid udlgse
en prospektpligt, og SMV’er, der gnsker optagelse pa fondsbgrsen er derved omfattet af pro-
spektpligten. Safremt en virksomhed optages til handel pa en MHF, vil prospektpligtens ind-
treeden afhaenge af veerdien af udbuddet. Ved udbud til offentligheden over 8 mio. euro ind-
treeder pligten til at udarbejde et prospekt.

Den nye prospektforordningen er et vaesentlig tiltag i dannelsen af kapitalmarkedsunionen,
hvor et af de centrale mal er at lette adgangen til finansiering pa kapitalmarkeder for SMV’er i
EU. Prospektreglerne sgger grundleeggende at balancere to hovedhensyn; Hensynet til at sikre
investorbeskyttelsen, herunder et hgjt informationsniveau til de potentielle investorer, samt
hensynet til at reglerne ikke udggr en ungdvendig byrde for de udstedende selskaber. De nye
krav til udarbejdelse af et prospekt vurderes grundlaeggende at forbedre rammerne for frem-
skaffelse af den risikovillige kapital for SMV’er. Forggelsen af teerskelveerdien for prospekt-
pligtens indtraeden vil betyde, at feerre SMV’er, der gnsker optagelse pa en MHF vil blive om-
fattet af prospektforordningens anvendelsesomrade. Derved kan disse virksomheder undlade
at udarbejde et prospekt. Saledes vil en SMV, der gnsker optagelse pa First North Copenhagen,
og som ikke falder uden for forordningens anvendelsesomrade, kunne ngjes med at udarbejde
en virksomhedsbeskrivelse i henhold til First North’s Rulebook. Dette vil medfgre en minime-
ring af virksomhedens noteringsomkostninger forbundet med processen, og saledes vare en

fordel for virksomheden. Prospektpligten indtraeder dog fortsat ved notering pa et reguleret
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marked, eksempelvis Nasdaq Copenhagen, ligesom det ggr sig geeldende efter de nugaeldende
prospektregler.

Prospektforordningen endrer tillige de indholdsmaessige krav til prospektet. £ndringerne
etablerer rammerne for en kortere og mere preecis udformning af prospektet, hvilket vurde-
res at veere en fordel for de potentielle investorer. Det konkluderes ud fra den gkonomiske
analyse, at de nye regler fordre et mere optimalt informationsniveau i prospektet, og minime-
re risikoen for information overload heri. Den private investor, der antages at veere begraenset
rationel, kan derved lettere treeffe en velbegrundet investeringsbeslutning pa baggrund af
prospektet. I processen op til en bgrsnotering opstar en vigtig informations asymmetri mel-
lem udsteder og investor, hvor udsteder er i besiddelse af fuld information om selskabets re-
elle kvalitet og veerdi, mens investor kun har informationen givet i prospektet tilgaengelig.
Derved opstar der et agent-problem. Det vurderes, at &endringen bidrager til, at denne asym-
metrien mellem udsteder og investor reduceres. Regeleendringen er derved som udgangs-
punkt til fordel for investorerne. Investorernes tillid til markedet vurderes at veere en afgg-
rende faktor for at gge investeringslysten i vakstvirksomhederne. En gget tillid til markedet
vil alt andet lige fgre til flere investeringer og gget antal af daglige handler, hvilket vil have en
positiv virkning pa den handlende akties likviditet og dermed likviditeten i markedet som
helhed. Spgrgsmalet er dog, om man i praksis vil se en &ndring, saledes at prospekternes ind-
hold udarbejdes mere relevant og gennemsigtigt for seerligt den private investor. Det vil vaere
op til de enkelte markedsaktgrer, herunder udstederne og myndighederne, at forvalte efter de
nye krav, nar prospektet udarbejdes, kontrolleres og godkendes. Om dette er foreneligt i
praksis med interessen hos udstederen til at sikre tilstreekkeligt beskrivelse af virksomheden
og de risikofaktorer, den er underlagt, er usikkert.

De nye krav til prospektets indhold synes omvendt ikke at veere en fordel for udstederne. I
praksis ses en tendens til at prospekterne udarbejdes mere omfangsrigt end hvad der er ret-
ligt ngdvendigt, og det synes noget usikker, at prospektforenklingen er ambitigs nok, til at
@ndre denne praksis. Man vil formentlig se, at risikofaktorerne formuleres saledes, at de om-
fattet det samme som helhed, som efter de nugzeldende regler. Formentligt vil selskaberne
bruge flere ressourcer pa formulering samt prioritering af de vaesentlige risici for virksomhe-
den. Derved forventes andringen at konstituere en meromkostning for de udstedende virk-
somheder, og derved veere til ulempe for SMV’ers adgang til kapitalmarkedet. Er dette tilfzel-

det, vil eendringen i reglerne ikke udggre en reel aendring i praksis og i sidste ende ikke gavne
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investorerne. Det kraever altsd, at markedets aktgrer @ndrer praksis for prospektets udform-
ning, for at hensigten med prospektforordningens opnas.

EU-vaekstprospektet vurderes at vere et godt initiativ med mere proportionelle krav og der-
med gkonomiske byrder for SMV’er. Dog er at kravene til EU-vaekstprospektet ikke er revolu-
tionzert anderledes end kravene til det almindelige prospekt, hvorfor reglerne med fordel
kunne vaere mere vidtgaende i forenklingen af kravene til denne type prospekter. Pa nuvae-
rende tidspunkt eksisterer der ikke et SMV-vaekstmarked i Danmark, og SMV’er, der gnsker at
rejse finansiering i Danmark kan saledes ikke udnytte muligheden for at udarbejde et EU-
vaekstprospekt.

Dernaest konkludere afthandlingen, at reguleringen af prospektreglerne formentlig blive mere
omfangsrig og vanskelig, nar reguleringen overfgres til EU-forordningsbaseret regulering fra
EU direktiv baseret implementeret i dansk ret. Dette er en ulempe for SMV’er, idet de mindre
virksomhederne sjaldent har en juridisk afdeling i selskaber til at sikre, at lovgivningen over-
holdes. Saledes er disse virksomheder athangige af eksterne advokater, som bekendt er for-
bundet med hgje honorarer.

Sammenfattende ma det erkendes, at de nye prospektregler ikke generelt udggr en vaesentlig
regelforenkling, og generelt set ikke vil ggre adgangen til kapital pa kapitalmarkederne lette-
re. For at dette mal kan opnas, vil det formentlig kraeve en mere omfattende og vidtraekkende
revidering af prospektregimet, der kraever en nytaenkning af, hvordan man kan mindske de
meget omkostningstunge processer, der relatere sig til udarbejdelsen af prospekter for

SMV’erne.
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