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Introduktion

» Preeferenceaktier som alternativt finansieringsinstrument, ogsa pa bgrsen

o Aktier med seerlige gkonomiske rettigheder

» Traditionelt begraenset brug af praeferenceaktier 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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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 wPreference shares + Hybrid bonds  Bank/Bond debt
_ 100%
* Reguleret i vedteegter, ikke i lanedokument 90%
80%
+  @konomiske -og forvaltningsmaessige rettigheder 70%
60%
+ Skat £0%
: . : : _ 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 ordinaere 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 Spergsmal om raekkevidde af ligeretsgrundsaetningen ved gkonomiske fordele

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

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

* Indlgsningspligt

o Barindfgres ved oprettelse af klasse
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CPHCAP PREF - 8% praeferenceaktier 2024

Copenhagen Capital

+ Arlige dividende pa 8% af nom. vaerdi

* Ingen “upside”

* Ingen stemme- og repraesentationsret

+ Selskab kan indlgse til forud fastsat kurs, der afhaenger af tidspunkt
» Likvidationspreeference 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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Forleb og barsnotering

Z

Copenhagen Capital

+ Bemyndigelsen
indarbejdes i
vedteegter i
forbindelse med
ordinger
generalforsamling

e Udstedelseri
forbindelse med
ejendomskab

Optagelse til handel
af CPHCAP PREF

Optagelse til handel
af allerede ved
ejendomskab
udstedte
praeferenceaktier

Nyudstedelse
(spredning)

Udstedelser i
forbindelse med
ejendomskab

* Betinget tilbud om kontant
tilbagekeb af CPHCAP PREF

* Nyudstedelse af ny klasse til
refinansiering af CPHCAP
PREF

* Optagelse til handel af
CPHCAP PREF32

+ Vilkar ~ CPHCAP PREF
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Borsnotering (2)

Z

Copenhagen Capital

CPHCAP PREF — delkonklusioner

* Finansielt succesfuld strategi

« Barsnotering agger likviditet og investorinteresse
+ Kompliceret instrument at forklare

* “Small cap issues”

o begreenset likviditet

‘ Instrument kan vaere nyttigt for andre udstedere
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Sporgsmal ?

Praeferencekapitalandele — visse seiskabs- og finansienngsretiige spergsmal

iNordisk Tidsskrt for Seiskabsret
Christoffer Galbo
« T.+4526 2209 77

Udghelsesdato; Apr 2021 + E: cg@copenhagenlaw.eu

Forfatter; Christoffer Gabo

Argang/nummer Argang 2021 Nummer 1 P
Sider: 15

ﬁ Ingen adgang

NORDISK TIDSSKR

RESUME/UDDRAG

The purpose of the paper is o illustrate afamative prefersnce share modsis. notably structures fraquensly used in privats equity and venture capial and analyze key o
from tradiional dividend focused structures and defensive “subordinated debt” type stnuctures to more aggressive structures protecting investors whie also providing for
serve The paper further compares the modeis with cerizin pertinent issues in the Danish Companies Act The maionty requirements for issuing preference sharss ars ¢
t0 the author — are based on an exceadingly rigid and undesirable application of the principle of equal freztment of shareholders. The paper fnally goes Trough the rea
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Finansiering af svenske ejendomsselskaber - udvikling

Qutstanding bonds Swedish RE corporates (SEKbn) Qutstanding pref shares Swedish RE corporates (SEKbn)
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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 gzeld;
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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