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Introduktion

« Praeferenceaktier som alternativt finansieringsinstrument, ogsa pa bgrsen

o Aktier med seerlige gkonomiske rettigheder

» Traditionelt begreenset brug af preeferenceaktier i Danmark
o Private equity og venture capital
o Generationsskifte- og partnerskabsmodeller

o Dansk (COVID) Genopretningsfond

* Udgangspunkt i konkret case
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Case: Copenhagen Capital A/S — status 2016

Copenhagen Capital

* Ejendomsselskab

* Finansieret med stamaktier og realkredit i datterselskaber

« Stamaktier noteret pa Nasdaq Copenhagen A/S (CPHCAP ST)

* Vakstambitioner

« Fa store aktioneerer, der ikke gnsker udvanding
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Case: Copenhagen Capital A/S — finansieringsstruktur

Copenhagen Capital

CPHCAP ST

— Realkredit

Total __J
veerdi

Egenkapital
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Barsnoterede praeferenceaktier pa Nasdag*
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Praeferenceaktier som finansieringsinstrument

lllustrative kapitalstrukturer: Company A finansieret med selskabskapital og geeld;
company B har diversificeret finansieringsstruktur

+ Selskabskapital, dvs. efterstillet al geeld mEquity wD-shares = Preference shares + Hybrid bonds  Bank/Bond debt
- . - o 1[][}%
* Reguleret i vedteegter, ikke i lanedokument 90%
: . : : 80%
+  @konomiske -og forvaltningsmaessige rettigheder 70%
60%
+ Skat 50%
: : : : _ 40%
* Hybrid kapital og Series D-aktier benyttes som alternativer 20%
20%
10%
0%

Company A Company B

Kilde: Scope Ratings, december 2020
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Praeferenceaktier som finansieringsinstrument (2)

» Afkast/ preeferenceret ?
o Forlods dividende

o Veerdistigning (upside) eller blot prioritet til “hovedstol” (downside protection)?

 Hvad hvis der ikke kan betales dividende?
o Akkumulation
o Renters rente

o Morarente
« Betalingsterminer

* Konvertering til ordineere aktier
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Praeferenceaktier som finansieringsinstrument (3)

* Vedtagelseskrav
o SL §§ 45, 1. pkt., 154, stk. 2, jf.106, stk. 1 og 107, stk. 3

o Spargsmal om raekkevidde af ligeretsgrundsaetningen ved gkonomiske fordele

* Opdeling af eksisterende kapital >< oprettelse af kapitalklasse ved kapitalforhgjelse

o lkke spgrgsmal om ligeretsgrundsaetning, hvor udstedelse med fortegningsret eller til tredjemand

* Indlgsningspligt

o Bagrindfgres ved oprettelse af klasse
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CPHCAP PREF - 8% preeferenceaktier 2024

Copenhagen Capital

+ Arlige dividende pa 8% af nom. veerdi

* Ingen “upside”

* Ingen stemme- og repreesentationsret

+ Selskab kan indlgse til forud fastsat kurs, der afhaenger af tidspunkt
* Likvidationspraeference svarende til indlgsningskurs

* Indehaver kan kreeve konvertering til stamaktier (1:1), hvis ikke indlgst pr.
ultimo 2024

‘ Gearing af stamaktier med efterstillet kapital
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Forlgb og bagrsnotering

Z

Copenhagen Capital

* Bemyndigelsen
indarbejdes i
vedteegter i
forbindelse med
ordineer
generalforsamling

* Udstedelser i
forbindelse med
ejendomskgb

Optagelse til handel
af CPHCAP PREF

Optagelse til handel
af allerede ved
ejendomskab
udstedte
preeferenceaktier

Nyudstedelse
(spredning)

Udstedelser i
forbindelse med
ejendomskab

* Betinget tilbud om kontant
tilbagekegb af CPHCAP PREF

* Nyudstedelse af ny klasse til
refinansiering af CPHCAP
PREF

* Optagelse til handel af
CPHCAP PREF32

«  Vilkdr ~ CPHCAP PREF
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Barsnotering (2)

Copenhagen Capital

{» Copenhagen Capital A/S Praef cercar prer) Q Kursalarmer @ Overvag
208 oo o 208 208 om o0 0% Nosdaq Copennagen
CPHCAP PREF — delkonklusioner Ot om conheden
] ] ) 2 Indstilinger 8@ Sammenlign  / Teknisk Analyse fy Kob&Salg  Uge v Ordredybde Lukket o
* Finansielt succesfuld strategi CPHCAPST  oCPHCAPPREFI2 o CPHCAP PREF o b S s
46.150 2,06 2,08 5729
0 0,00 O,TIO 0
« Bagarsnotering gger likviditet og investorinteresse JOR 000 000 0
0 0,00 0,00 0
. . 5 0 0,00 0,00 0
+ Kompliceret instrument at forklare #150 - w72
+  “Small cap issues” Seneste handel
3 Tid Pris Antal Kebere Seelgere

o begreenset likviditet

M Volumenvaegtet gennemsnitspris Omsastning (DKK)

‘ Instrument kan vaere nyttigt for andre udstedere W am ww  se se T T ettt

+097% 000% +297% 000% +097% +097% +400% +612% +2381% +3684% Ld

Ingen data fundet
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Spgrgsmal ?

Prasferencekapitalandele — visse selskabs- og finansieringsretlige spargsmal
i Nordisk Tidsskrift for Selskabsret
Forfatter: Christoffer Galbo

Udgivelsesdato: Apr 2021
Argang/nummer: Argang 2021: Nummer 1
Sider: 15

a Ingen adgang

RESUME/UDDRAG

The purpose of the paper is to ilustrate alternative preference share models, natably structures frequently used in private equity and venture capital, and analyze key cc
from traditional dividend focused structures and defensive “subordinated debt” type structures to more aggrassive structures protecting investors while also providing foi
serve. The paper further compares the models with certain pertinent issues in the Danish Companies Act. The majority requirements for issuing preference shares are ¢
to the author - are based on an exceedingly rigid and undesirable application of the principle of equal treatment of shareholders. The paper finally goes through the reqr

Christoffer Galbo
 T:+4526 2209 77
* E: cg@copenhagenlaw.eu
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Finansiering af svenske ejendomsselskaber - udvikling

Qutstanding bonds Swedish RE corporates (SEKbn) Qutstanding pref shares Swedish RE corporates (SEKbn)
outstanding bonds outstanding prefs
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Source: Thomson Reuters, Pangea Property, Scope . Source: Thatnson Reuters, Pangea Property, Scope
Outstanding hybrid bonds Swedish RE corporates (SEK bn) Outstanding D-shares of Swedish RE corporates (SEK bn})
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Kilde: Scope Ratings, december 2020
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Kapitalstruktur pa svenske ejendomsselskaber

Sammenligning af kapitalstrukturen for svenske ejendomsselskaber lllustrative kapitalstrukturer: Company A finansieret med selskabskapital og geeld;
company B har diversificeret finansieringsstruktur
Capital structure mEquity mD-shares = Preference shares Hybrid bonds BankiBond debt
mEquity ®wD-shares mpref shares hybrids IB debt Other liabilities 100%
100% 90%
80% 80%
60% — — — — — e - 70%
40% 60%
20% = 50%
40%
30%
20%
10%
Source: company reports, Scope 0%

Company A Company B

Kilde: Scope Ratings, december 2020
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