COPENHAGENLAW

30. april 2024

The EU Commission’s “EU Listing Act” proposal regarding the improvement of SME’s access to capital

markets etc.

Summary in English:

The EU Commission on 7 December 2022 put forward a proposal for a package of new regulation dubbed the “EU
Listing Act” with the purpose of improving the European capital markets, especially for SMEs. The EU Listing Act
seeks to provide SME’s with better access to capital markets through listings and public offerings and to reduce
the regulatory burden for listed issuers by making it cheaper and easier to be listed on a regulated market or a
multilateral trading facility. The EU Listing Act includes important changes to MiFID Il, MAR and the Prospectus
Regulation, including an expansion of the exemptions to the requirement to issue a prospectus. It also includes a
general exemption of the requirement to notify inside information due to intermediary steps unless a specific ex-

emption applies.

EU Kommissionens forslag til ’EU Listing Act” om forbedring af SMV’ers adgang til kapitalmarkeder m.v.

Kommissionen fremsatte den 7. december 2022 et forslag’ bestaende af en raekke forslag til retsakter under
overskriften "EU Listing Act”. Formalet med retsakterne er navnlig at forbedre sma og mellemstore virksomheders
(SMV’er) adgang til kapitalmarkedet gennem bgrsnotering og udbud til offentligheden. EU Listing Act medfarer

ogsa eendringer, der skal ggre den regulatoriske byrde for bgrsnoterede udstedere, lettere og billigere.

| dette nyhedsbrev gennemgas de to direktiver og den forordning, som Kommissionen har fremsat med de an-

dringer, Europa-Parlamentet og Ministerradet indtil videre har foreslaet.

Europa-Parlamentet og Ministerradet er saledes blevet enige om en kompromistekst til EU Listing Act. Den skal
nu udformes i et endeligt format, s den kan forelaegges for medlemsstaternes repraesentanter og Europa-Parla-
mentet til godkendelse. Hvis aftalen godkendes, skal Radet og Parlamentet formelt vedtage retsakterne. Det er

derfor endnu uklart, hvornar de nye regler treeder i kraft.

1 COM/2022/761.
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Forste del af pakken — @&@ndring af MiFID Il og ophaevelse af barsnoteringsdirektivet
Det farste forslag bestar af et direktiv,2 hvorved MiFID II® eendres, og barsnoteringsdirektivet* opheeves.

AEndring af MiFID |l med henblik pa at gge synligheden af bgrsnoterede SMV'’er og at ggre SMV veekstmarkeds-

ordningen mere attraktiv

Formalet med aendringerne i MiFID 1l er at gge synligheden af navnlig bgrsnoterede SMV’er og at ggre SMV-
veekstmarkedsordningen® mere attraktiv. Dette sgges opnaet ved at gge udbuddet af investeringsanalyser, der er
faldet betydeligt siden reglerne om adskillelse blev introduceret.® Adskillelsesreglerne medferer, at investerings-
selskaber skal adskille betalinger, som de modtager som meaeglerprovision (handelsgennemfarselsgebyrer) fra
betalinger, som de modtager for at levere investeringsanalyser (analysegebyrer). Disse regler har resulteret i, at

det ikke er rentabelt for udbyderne af investeringsanalyser (udover de stgrste) at daekke SMV'er.

Det foreslas at haeve teersklen, for hvornar selskaber er omfattet af adskillelsesreglerne, til en teerskel pa en mar-

kedsveerdi pa EUR 10 milliarder fra den nuveerende greense pa EUR 1 milliard.”

Forslaget skaber derudover en ramme for udviklingen af "udstedersponsoreret analyse”. Udstedersponsoreret

analyse er en tredjeparts investeringsanalyse af en udsteders virksomhed betalt af udstederen selv. Det er pa

grund af den forbundne interessekonflikt fundet nedvendigt at regulere produktionen af sadanne analyser.

2 Forslag til Europa-Parlamentets og Radets Direktiv om aendring af direktiv 2014/65/EU af 15. maj 2014 med henblik pa at
gere offentlige kapitalmarkeder i Unionen mere attraktive for selskabet og lette adgangen til kapital for smé og mellemstore
virksomheder og om ophaevelse af direktiv 2001/34/EF.

3 Direktiv 2014/65/EU af 15. maj 2014 om markeder for finansielle instrumenter.

4 Direktiv 2001/34/EF af 28. maj 2001 vedrgrende betingelserne for veerdipapirers optagelse til officiel notering pa en fondsbers
samt oplysninger der skal offentliggeres om disse vaerdipapirer.

5 Nasdaq First North Growth Market er et SMV-vaekstmarked for nordiske virksomheder.

6 Reglerne om adskillelse blev introduceret i MiFID Il og Kommissionens delegerede direktiv (EU) 2017/593 af 7. april 2016
om supplerende regler til Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2014/65/EU for sa vidt angar beskyttelse af kunders finan-
sielle instrumenter og midler, produktstyringsforpligtelser og de regler, der finder anvendelse pa levering eller modtagelse af
gebyrer, provisioner eller andre penge- eller naturalieydelser.

7 Den nuveerende greense blev indfert ved direktiv (EU) 2021/338 om gendring af direktiv 2014/65/EU for sa vidt angar oplys-
ningskrav, produktstyring og positionslofter, og af direktiv 2013/36/EU og direktiv (EU) 2019/878 for sa vidt angar deres anven-
delse pa investeringsvirksomheder, med henblik pa at bidrage til genopretningen efter covid-19-krisen ("genopretningsdirekti-
vet”).
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Direktivforslaget indfgrer derfor et krav om, at der af en markedsoperater eller en kompetent myndighed i EU
(formentlig ESMA) udarbejdes eller godkendes et adfaerdskodeks, som udarbejdelsen af sddanne analyser skal

overholde.

Opheevelse af barsnoteringsdirektivet — aendring af krav om veerdipapirernes "free float”

Barsnoteringsdirektivet ophaeves og visse af dets bestemmelser overfares i stedet til MiFID |l. Direktivet ophaeves,
fordi flere af direktivets bestemmelser er overflgdige og udtryk for foreeldet praksis. Desuden giver direktivet med-
lemsstaterne ret vide skonsbefgjelser til at fravige reglerne i direktivet, hvilket har ledt til markedsfragmentering

og skadet harmonisering i EU.

Barsnoteringsdirektivets regler om aktiers frie omlgb (free float) og en minimumsmarkedskapitalisering pa EUR 1
mio. indfgres i en ny art. 51 a i MiFID II. Efter art. 51 a saenkes kravet om, at mindst 25% skal veere ejet af
offentligheden (free float) til mindst 10%. Det preeciseres videre, at de 10% omfatter ejere uden for EU/EQS.

/AEndringen vil give starre fleksibilitet til udstedere, hvor ejerne gnsker at beholde en stor ejerandel i virksomheden.

Andel del af pakken — nyt direktiv om strukturer med flerstemmeaktier for SMV’er

Det andet forslag bestar af et nyt direktiv.®

Indfarsel af nyt direktiv med henblik pa at fierne de lovgivningsmaessige hindringer, der opstar forud for bgrsintro-
duktion af SMV’er

Direktivet fastsaetter et krav om minimumsharmonisering af medlemsstaternes nationale ordninger med aktieklas-
ser med forskellige stemmerettigheder (flerstemmeaktier). Medlemsstaterne skal som minimum tillade, at SMV’er
kan indfgre aktieklasser med forskellige stemmerettigheder, nar virksomheden ansgger om at fa sine veerdipapirer
optaget til handel pa en multilateral handelsfacilitet. Direktivet er blevet udhulet en del siden Kommissionens for-
slag og vil pa nuveerende tidspunkt ikke medfgre nogen aendringer af dansk selskabsret. Dette skyldes, at sel-
skabsloven allerede giver kapitalselskaber mulighed for at introducere flerstemmeaktie-strukturer med tilhgrende

bestemmelser om beskyttelse af de aktioneerer, hvis stemmer ikke er tillagt saerlige stemmerettigheder.

8 Forslag til Europa-Parlamentets og Radets Direktiv om strukturer med aktier med flere stemmer i selskaber, der anmoder
om, at deres aktier optages til handel pa et SMV-veekstmarked
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Tredje del af pakken — @&@ndring af Prospektforordningen, Markedsmisbrugsforordningen og MiFIR

Det tredje forslag bestar af en forordning®, hvorved Prospektforordningen ("PFO”)'® og Markedsmisbrugsforord-

ningen ("MAR”)!" gendres.

AEndring af PFO og MAR med henblik pa at stramline og praecisere de oplysningskrav, der gaelder for primeere og

sekundaere markeder

Formalet med aendringerne er at gare det billigere og nemmere for udstedere at udarbejde prospekter. Dette
s@ges opnaet ved at udvide undtagelserne til prospektpligten og standardisere opstillingen og indholdet af pro-
spekter.

/Andringerne til MAR sgger at lempe visse af de oplysningspligter, som pahviler barsnoterede udstedere.

Forhgielse af teersklen for prospekitpligt ved udbud af veerdipapirer til offentligheden

PFO giver medlemsstaterne mulighed for at fastseette en taerskel for, hvornar udbud af veerdipapirer til offentlig-
heden er fritaget fra prospektpligten. Medlemsstaterne kan i dag veelge en teerskel fra 1.000.000 EUR op til
8.000.000 EUR. Denne valgfrihed fjernes og det er foreslaet at indfgre en ny harmoniseret taerskel pa 12.000.000
EUR. Dette vil vaere den generelle teerskel i EU. Radet har dog foreslaet at indfgre en mulighed for, at medlems-
staterne i stedet for taersklen pa 12.000.000 kan fastsaette en national taerskel pa 5.000.000 EUR.

AEndringer af standardprospektet

Det foreslas, at et almindeligt aktieprospekt ikke ma fylde mere end 300 A4-sider. Omfangsbegreensningen om-
fatter ikke,

(i) Prospektets resume,
(ii) Oplysninger, der er indarbejdet ved henvisning, og
(iii) Oplysninger om udstederens seerligt komplicerede finansielle baggrund.

9 Europa-Parlamentets og Radets Forordning om aendring af forordning (EU) 2017/1129, (EU) nr. 596/2014 og (EU) nr.
600/2014 med henblik pa at gere offentlige kapitalmarkeder i Unionen mere attraktive for selskabet og lette adgangen til kapital
for sma og mellemstore virksomheder”.

10 Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2017/1129 af 14. juni 2017 om det prospekt, der skal offentliggeres, nar
veerdipapirer udbydes til offentligheden eller optages til handel pa et reguleret marked.

" Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) Nr. 596/2014 af 16. april 2014 om markedsmisbrug.
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Undtagelserne til omfangsbegraensningen geelder ogsa for de gvrige prospekter, herunder et EU-opfalgningspro-

spekt og et Veekstorienteret EU-udstedelsesdokument.

Sekundaere udstedelser efter PFO art. 1(4) og (5) — udvidelse af undtagelse fra prospektpligt ved forggelse af 20%

greense for tap-issues til 30% og undtagelse fra prospektpligt, hvor veerdipapirer har veeret optaget til handel i

mere end 18 maneder

Foragelse af 20% greense til 30% for tap-issues

Ved en andring af PFO art. 1(5) foreslas at udvide muligheden for at optage nye vaerdipapirer til handel pa et
reguleret marked uden at skulle offentligga@re et prospekt. Der gaelder i dag en undtagelse fra prospektpligten, nar
de nye veerdipapirer, der skal optages til handel, over en periode pa 12 maneder, udger mindre end 20% af det
samlede antal af fungible vaerdipapirer, der allerede er optaget til handel p4 samme marked. Denne teerskel gges
til 30%, jf. art. 1(5), litra a).

Samme undtagelse finder anvendelse i forbindelse med udbud til offentligheden med henblik pa optagelse til
handel og foreslas her udvidet tilsvarende, jf. art. 1(4), litra (da). Det forslas altsd, at der uden prospekt kan ske
udbud til offentligheden af nye veerdipapirer, hvis de udger max. 30% af det samlede antal af fungible veerdipapirer,
der allerede er optaget til handel pa et reguleret marked eller et SMV-vaekstmarked. Undtagelsen kan dog alene

anvendes i forbindelse med udbud til offentligheden, safremt,

(i) der udarbejdes et udstedelsesdokument efter bilag IX til PFO, jf. naermere nedenfor, og

(ii) udstederen ikke er under konkurs eller rekonstruktion.
Opheevelse af prospektpligt, hvor vaerdipapir har veeret optaget til handel i 18 maneder

/Andringsforordningen medfarer ogsa en ny vaesentlig undtagelse fra prospektpligten, der ikke athaenger af, hvor
mange veerdipapirer der udstedes. Undtagelsen kan anvendes, hvis der udstedes veerdipapirer, som er fungible
med vaerdipapirer, der i mindst 18 maneder forud for den sekundaere udstedelse har veeret optaget til handel pa

et reguleret marked eller et SMV-veekstmarked.

Undtagelsen finder anvendelse i forhold til reglen om prospektpligt ved udbud til offentligheden, jf. art. 1(4), litra
(db).

Undtagelsen finder i forhold til reglerne om prospektpligt ved optagelse til handel alene anvendelse ved optagelse

til handel pa et reguleret marked, jf. art. 1(5), litra (ba).

Undtagelsen kraever opfyldelse af tre kumulative betingelser:
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(i) at veerdipapirerne ikke er udstedt i forbindelse med en takeover ved et byttetilbud, en fusion eller en
spaltning,

(ii) at udstederen ikke er under konkurs eller rekonstruktion,

(iii) og at udstederen offentliggar og indsender et udstedelsesdokumentet efter bilag IX til Finanstilsynet.

Hvis disse undtagelser traeder i kraft, kan det medfgre, at meengden af prospekter vil falde betydeligt, idet de fleste
bgrsnoterede selskaber, har haft deres veerdipapirer optaget til handel pa et reguleret marked i mere end 18
maneder, og da det er langt mindre omfattende at udarbejde udstedelsesdokumentet efter bilag IX end et prospekt.
Det er dog ogsa muligt, at nogle udstedere vil foretraekke at udarbejde et EU-opfglgningsprospekt med henblik pa

at imgdega ansvar og lettere at kunne szelge vaerdipapirerne.

Bilag IX til prospektforordningen

Der skal udarbejdes et dokument baseret pa bilag IX i PFO, hvis undtagelserne i art. 1(4), litra (da), art. 1(4), litra
(db), art. 1(5), litra (ab), anvendes. Dokumentet skal offentligg@res efter reglerne i PFO art. 21(2) og sendes til

Finanstilsynet. Det er dog ikke underlagt Finanstilsynets godkendelse.

De informationer, der skal fremga af bilag IX, minder om informationer, der skal veere inkluderet i et standardpro-

spekt. Dokumentet i bilag IX mé imidlertid max. fylde 11 A4-sider, hvilket kan vise sig at veere en udfordring.
Dokumentet skal indeholde information om fglgende forhold:

¢ Risikofaktorer, der er specifikke for udsteder

e Angivelse af hvor de oplysninger, som udstederen har offentliggjort i henhold til lsbende oplysningsfor-
pligtelser, er tilgaengelige, og hvor det senest offentliggjorte prospekt kan fas.

e Veerdipapirernes karakteristika

e For aktier skal der forklares om udvanding og aktiebesiddelser efter udstedelsen

e Hyvis der er tale om udbud til offentligheden, skal vilkarene og betingelserne for tilbuddet fremga

e Huvis veerdipapirerne er fungible med vaerdipapirer optaget til handel pa et andet marked, skal det fremga,
hvor de oprindelige veerdipapirer er optaget til handel.

e Arsagen til udstedelsen og anvendelsen af provenuet

e Vilkarene og betingelserne for det offentlige udbud

e Udstederens bekreeftelse pa, at man overholder periodiske og Isbende oplysningsforpligtelser, der falger
af MAR
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EU-opfalgningsprospektet

Det forsimplede prospekt ved sekundaere udstedelser, der ikke er omfattet af ovennaevnte undtagelser i art. 1,
erstattes med det nye "EU-opfalgningsprospekt”. Erfaringerne med det forsimplede prospekt viser, at det er uklart
for udstederne, hvilke oplysninger der skal medtages i det forsimplede prospekt, og at der stilles for hgje krav til

de oplysninger, der skal medtages i prospektet.

EU-opfalgningsprospektet sagger at lgse disse udfordringer ved at veere kortere og have mere tydelige indholds-

krav.
Foelgende gaelder for EU-opfalgningsprospektet:

o Skal folge et standardformat og en standardraekkefalge

e Aktieprospekter ma max fylde 50 A4-sider??

e Skal som minimum indeholde de informationer, der fremgar af bilag IV og V til PFO, afthaengig af hvilke
veerdipapirer, der udbydes

e Skal indeholde et resume pa max 7 A4-sider til detailinvestorer med nggleinformation om, hvilke veerdi-

papirer der udbydes.'® Resuméet ma ikke indeholde krydsreferencer til resten af prospektet.

Opfalgningsprospektet kan desuden anvendes af udstedere, hvis veaerdipapirer har vaeret optaget til handel pa et
SMV-veekstmarked i mindst 18 maneder, men som gnsker at overgéd fra at veere optaget til handel pa et SMV-

vaekstmarked til at veere optaget til handel pa et reguleret marked.

Det bemeerkes, at de nye art. 1(4), litra (db), og art. 1(5), litra (ba) om undtagelse fra prospektpligt, hvor veerdipa-
piret har veeret optaget til handel i mere end 18 méaneder, kan resultere i en begreenset brug af EU-opfglgnings-

prospektet.

Veaekstorienteret EU-udstedelsesdokument

EU-veekstprospektet ophaeves og erstattes med et nyt "Vaekstorienteret EU-udstedelsesdokument”. Dette doku-
ment kan anvendes af SMV’er, der ansgger om eller allerede har deres veerdipapirer optaget til handel pa et SMV-
vaekstmarked. Det Veekstorienterede EU-udstedelsesdokument kan ogsa anvendes ved udbud fra sma unoterede
virksomheder pa op til 50.000.000 EUR over en periode pa 12 maneder. Dokumentet kan ikke anvendes, hvis

udstederen har vaerdipapirer optaget til handel pa et reguleret marked.

12 Omfangsbegraensningen omfatter ikke (i) prospektets resume, (ii) oplysninger, der er indarbejdet ved henvisning, og (iii)
oplysninger om udstederens seerligt komplicerede finansielle baggrund.
3 Resumeet til detailinvestorer er ikke et krav, hvis udbuddet vedrarer optagelse til handel af ikke-aktielignende vaerdipapirer.
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Folgende geelder for det Veekstorienterede EU-udstedelsesdokumentet:

o Skal folge et standardformat og en standardraekkefglge

e Ma max. fylde 75 sider, hvis der udstedes aktier og aktielignende veerdipapirer'

e Skal som minimum indeholde de informationer, der fremgar af bilag VIl og VIII til PFO, afhaengig af hvilke
veerdipapirer, der udbydes'®

e Resuméet ma max. vaere 7 sider'®

Barsintroduktioner - afkortning af minimumsperiode for udbud

Efter PFO art. 21 skal der forud for en barsintroduktion veere offentliggjort et prospekt, der skal have veeret tilgaen-
gelig i mindst 6 hver dage far afslutningen p& udbuddet. Denne minimumsperiode nedseettes fra 6 hverdage til 3
hverdage. Formalet bag aendringen er at fostre hurtige "book-building” processer, isaer pa markeder i hurtig be-

veegelse.

AEndringer af MAR

Intern viden og udseettelse af offentliggarelsen af intern viden — saerlig regel om "midlertidige skridt i en langstrakt

proces”

MAR péaleegger i dag udstedere en generel forpligtelse til at offentliggere al intern viden hurtigst muligt, jf. MAR
art. 17(1). Det geelder ogsa, hvor den interne viden angar et midlertidigt skridt i en langstrakt proces. Forslaget
seger at indsnaevre anvendelsesomradet for bestemmelsen ved at fierne forpligtelsen for udstedere til at offent-
liggere midlertidige skridt i en langstrakt proces, hvor disse trin har til formal at tilvejebringe en saerlig begivenhed

eller omstaendighed som omhandlet i MAR art. 7(2) og (3).

En udsteder, der fx er midt i en M&A proces, kan efter de nuvaerende regler vaere forpligtet til at offentligggre viden
om transaktionen, uanset at transaktionen ikke er endelig, hvis de midlertidige skridt i transaktionen udger intern
viden. Udstedere har dog en generel mulighed for p& eget ansvar at udsaette offentliggerelsen af intern viden,
safremt visse betingelser er opfyldt, jf. MAR art. 17(4), litra a-c. Med aendringen vil det ikke veere ngdvendigt at
foretage vurderingen efter MAR art. 17(4), da de midlertidige skridt i en langstrakt proces, uanset om de udger

intern viden, ikke skal offentliggeres, jf. den nye MAR art. 17(1).

14 Se fodnote 10.

15 Bilag VII for aktier og lignende veerdipapirer og Bilag VIl for vaerdipapirer, der ikke er aktier eller andre omsaettelige veerdi-
papirer svarende til aktier.

6 Resumeet svarer til det, der skal udarbejdes ved et EU-opfalgningsprospekt.
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Det vil saledes alene veere oplysninger om den endelige begivenhed eller omsteendighed, som har til formal at

afslutte en langstrakt proces, der skal offentligggres.

Det bemaerkes, at forslaget ikke aendrer definitionen af intern viden. Midlertidige skridt i en langstrakt proces kan
derfor stadig veere intern viden og derfor omfattet af forbuddet mod videregivelse og insiderhandel. | tilfaelde af

leekage skal oplysningerne fortsat offentliggares straks.

MAR art. 17(4) om udseettelse af offentligggrelsen af intern viden praeciseres. Den generelle betingelse i bestem-
melsen om, at udsaettelsen ikke ma vildlede offentligheden, erstattes med en liste over specifikke betingelser, som
den interne viden, som udstederen gnsker at udsaette, skal opfylde. Tidspunktet for underretningen af Finanstil-
synet om udsaettelsen aendres til umiddelbart efter, at udstederen har truffet beslutningen om udseettelsen. For-

slaget palaegger imidlertid ikke Finanstilsynet en forpligtelse til at tillade udsaettelsen.

Insiderlister — bortfald af krav om projekispecifikke insiderlister

En permanent insiderliste erstatter de projekt-specifikke insider lister hos udstederen, og udstederen skal derfor
alene lave en insiderliste over "permanente insidere”. Permanente insidere er personer, der i kraft af deres funktion

eller stilling i udstederen har regelmaessig adgang til intern viden.

Finanstilsynet vil dog have mulighed for at kreeve, at udstederen udarbejder og opbevarer projekt-specifikke insi-

derlister, hvis udstederens vaerdipapirer har vaeret optaget til handel i mindst 5 ar.

Eksterne radgivere skal fortsat udarbejde deres egne insiderlister over de personer, der har adgang til intern viden,

som direkte vedrgrer den pagaeldende udsteder.

Flagningsregler

Nar personer med ledelsesansvar i en udsteder og andre, der er neert tilknyttet disse, for egen regning handler
med denne udsteders vaerdipapirer, skal transaktionen indberettes til udsteder og Finanstilsynet. Transaktionen
skal indberettes, hvis den har en veerdi pa over 5.000 EUR. Denne teerskel haeves generelt til 20.000 EUR, men

medlemsstaterne kan haeve graensen nationalt op til 50.000 EUR, eller szenke den til 10.000 EUR.

--000--

Eventuelle spgrgsmal i relation til ovenstdende kan rettes til advokat Christoffer Galbo (E: cg@copenhagenlaw.eu,
T: +45 26 22 09 77) eller stud.jur. Ramon Wang Rasmussen (E: rwr@copenhagenlaw.eu T: +45 42 50 27 01).
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--000--

Neervaerende skrivelse er en generel orientering og bgr ikke anvendes som grundlag for konkrete dispositioner.
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