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Fonde med flere, sidestillede formal

- sorg for at nedskrive den saglige begrundelse,
hvis fondens bestyrelse ikke begunstiger forma-

lene lige meget

Af professor, dr. jur. Erik Werlauff, Aalborg Universitet

Hvis du har med fonde at gore, er det vigtigt
for dig at vide, at Hgjesteret for nylig afsagde
en dom, som alle fondes bestyrelser ber ken-
de konsekvenserne af. Det gaelder, hvad enten
der er tale om en erhvervsdrivende eller en ik-
ke-erhvervsdrivende fond. Dommen angar en
ikke-erhvervsdrivende fond, men det princi-
pielle i dommen gaelder for begge typer fonde.

Hvor ofte mgder du egentlig en fond, der kun
har ét eneste formal (og nar jeg her skriver
“formal”, mener jeg uddelingsformalet, dvs.
hvad eller hvem stotter fonden med sine udde-
linger)? Svaret er, at sddanne fonde med kun ét
formal i virkeligheden er ret sjeldne. De fleste
fonde har flere formal. Selv en familiefond har
ofte mulighed for at uddele til andre end fami-
lien, fx til almennyttige formal.

Hvis der saledes er flere formél, bor du venne
dig til at stille folgende helt centrale sporgs-
mal: Er disse formél rangordnet i fondens
vedtegter (fundats)? Hvis de er rangordnet,
sa har fondens bestyrelse i denne henseende
noget sikkert at holde sig til. Men hvis de ikke
er rangordnet i vedtaegterne (fundatsen), hvad
gor man sa?

Her har Civilstyrelsen som fondsmyndighed
(tilsynsmyndighed) for de ikke-erhvervsdri-
vende fonde hidtil kravet, at der i hvert fald
over nogen tid uddeles lige meget til de forskel-
lige formél. Er der fx 3 formal, og uddeles der
over nogle ar fx i alt 3 mio. kr., ja sa skal hvert
af de 3 formél modtage uddelinger for ca. 1/3 af
de 3 mio. kr., dvs. ca. 1 mio. kr. til hvert formal.
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Fondsmyndigheden kan ga sa vidt, at den li-
gefrem pabyder fondens bestyrelse at forage
uddelingerne til formal nr. 1 og tilsvarende at
holde igen med eller eventuelt helt suspendere
uddelingerne til formal nr. 2 og 3, indtil ligestil-
lingen er genoprettet mellem de 3 formal (i mit
eksempel).

Men si kom der en fond forbi, som stillede det
klassiske juridiske spergsmal: Hvor star dét?
Eller sagt med mere juridiske ord: Hvor er
hjemmelen til et sddant krav om millimeterret-
feerdighed?

Nu har Hgjesteret sé besvaret dette spergsmal,
og svaret har meget stor og vidtrakkende, prin-
cipiel betydning. Svaret er nemlig, at der ikke
er en sddan hjemmel! Hverken den almindelige
fondslov eller erhvervsfondsloven har et sddant
krav, og der foreligger heller ikke en “fast admi-
nistrativ praksis”, som kan udgere tilstreekkelig
hjemmel.

Hvad sa? Star fondenes bestyrelser dermed
fuldsteendig frit? Kan fondens bestyrelse i mit
eksempel med de 3 ligestillede formal med rette
sige: Nu giver vi alle uddelingerne hvert ar til
formaél nr. 1, og vi giver intet til formal nr. 2 og
3? Svaret fra Hgjesteret er klogeligt, at sa frit
star fondenes bestyrelser dog heller ikke. Der
skal veere saglighed (man kunne sige: gode, for-
nuftige grunde) til ikke at give alle de 3 formaél
(fra mit eksempel) lige meget i uddeling.

Hgjesteret giver nogle grundsatninger herom,
og de giver pd én og samme tid en fornuftig
fleksibilitet og beskytter samtidig det enkel-
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te formal mod helt at blive udsultet (hvilket
utvivlsomt ville veere i strid med stifterens vilje,
saledes som denne er kommet til udtryk i fon-
dens vedtaegter).

Om et gjeblik far du de grundseetninger, som
Hgjesteret har opstillet, ligesom du selvfolgelig
far nummer og findested pa Hgajesterets dom,
men forst skal du lige have en “advarsel”, som
gelder for enhver, der deltager i beslutningerne
og administrationen hos én eller flere fonde, det
veere sig som radgiver, administrator eller med-
lem af fondens bestyrelse. "Advarslen” er som
folger:

Serg altid for, nar fonden har flere ligestillede
formal (og de er ligestillede, nar de ikke er ran-
gordnet i fondens vedteegt), at vedtage en kort,
saglig begrundelse for, hvorfor netop dette for-
mal nu skal begunstiges. Hold styr pa, hvor me-
get der nu er uddelt til formal nr. 1, 2 hhv. 3,
og hvis du fraviger ligeligheden, s& serg for at
begrunde dette sagligt (og skriftligt).

I virkeligheden er det meget sundt at fa dette
krav om saglig begrundelse for fravigelse af li-
geligheden, for det tvinger fondens bestyrelse,
administrator m.fl. at taenke efter med hensyn
til, hvorfor man giver mere til fx formal nr. 1 end
til nr. 2 og 3.

Gem derfor Hgjesterets fornuftige retningslin-
jer; skriv dem eventuelt ind i fondens forret-
ningsorden, sa man altid kan finde dem.

Her er sd Hgjesterets rettesnor for “ulighed”
mellem flere, ligestillede formal:

Hgjesteret efterlod ikke prioriteringen til fonds-
bestyrelsens fuldstendig frie skon. Hagjesterets
praemisser med fremtidig vejledning for begge
typer af fonde har 3 dybder/lag:

Forste lag: Medmindre fondens vedtaegter be-
stemmer andet, ma der ikke ske en ensidig be-
gunstigelse af ét eller flere af en fonds forméal
frem for andre.
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Andet lag: Der skal som udgangspunkt vaere en
vis rimelig balance i uddelingerne til de forskel-
lige uddelingsformal over en arrakke.

Tredje lag: Fondsbestyrelsen skal sagligt og lo-
yalt tilgodese de formaél, der er opregnet i ved-
teegterne, og en eventuel uddeling af forskellige
belob til disse formaél set over en arraekke skal
vaere rimelig og sagligt begrundet, fx i konkrete
eller generelle uddelingsbehov inden for de for-
skellige uddelingsformal, opsparing til serlige
formal eller lignende.

Og afslutningsvis far du her findestedet for
Hojesterets afgarelse: Ugeskrift for Retsvaesen
(UfR) 2019.2657 H, Det Nissenske Familiefond
(det er ikke en slafejl; i eldre tid brugte man
betegnelsen “et fond”, hvor vi jo i dag normalt
skriver “en fond”).

P.S.: I Det Nissenske Familiefond var de to lige-
stillede formal felgende: a) udbetaling af arlige
ydelser til efterkommere af fondens stifter og
b) stotte til almennyttige formal. Det er nappe
vanskeligt at forestille sig, hvad fondens stifter
ville have foreskrevet, hvis man ved fondens
etablering havde spurgt ham, hvad der skulle
veere et primert hhv. et sekundeert formal, men
ligesom i mange andre fonde blev de to udde-
lingsformal fastlagt i vedtegterne uden nogen
indbyrdes rangordning.

Dermed er dommen ogsa en klar pamindel-
se til advokater, revisorer og andre radgivere,
der medvirker til at stifte en fond: Hvis der
skal veare flere formal, ber man overveje, om
de ber rangordnes indbyrdes, og meget ofte vil
det vaere stifterens svar, at det skal de. Hvis de
nemlig ikke rangordnes, er de (i princippet: for
tid og evighed) sidestillede — og dermed opstar
hele den foran behandlede diskussion.

Erik Werlauff
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Entrepriseretten

- udvalgte faldgruber og deres lasninger
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Hvad er forskellen pd det regulerede

marked og en multilateral handelsfacilitet?

- serligt fra en selskabsretlig vinkel og for
iverksettere og vekstselskaber

Af cand.merc.(jur.) Sabrina Nicolai, Aalborg Universitet

Der er adskillige muligheder for at rejse kapi-
tal for vaekstselskaber — nogle muligheder mere
bekvemme end andre. For alle selskaber gor det
sig geeldende, at der er spergsmal, der bar over-
vejes, inden det ene alternativ veelges frem for
det andet.

Ivaerksaettere og vaekstselskaber mader gerne
udfordringer, nar der skal rejses kapital i sel-
skabet. Bankerne star almindeligvis ikke i ko
hertil, og alternativet kan vaere venturekapital,
business angels, private investorer mv. (forbun-
det med den risiko for iveerksaetteren, at en tung
investor stiller sig ved roret og vil bestemme).

En mulighed kunne vzere er at lade sig barsno-
tere og dermed hente den risikovillige kapital i
markedet.

Hvis valget bliver en borsnotering, folger de nee-
ste overvejelser i en slipstrom. Forst og frem-
mest: Hvilken markedsplads skal man noteres
pa? Skal det veere det regulerede marked? Eller
vil man starte i det lidt mindre og lade selska-
bet notere pd en multilateral handelsfacilitet
(MHF)?

En MHF er dét, som mange i daglig tale ken-
der som en minibgrs, et vaekstmarked mv. Et
SMV-vakstmarked ber laseren notere sig som
en overbygning med lidt flere krav tilk selska-
bet, end det er tilfzeldet med reguleringen af den
lidt lempeligere MHF.

Naerverende artikel behandler forskellen mel-
lem det regulerede marked og en MHF, for-
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trinsvis fra en selskabsretlig vinkel i forbindel-
se med modning af selskabet til den kommende
bersnotering.

MHF - en kort introduktion

I daglig tale slynger fagfolk gerne om sig med
ord som det regulerede marked, en multila-
teral handelsfacilitet, et SMV-vakstmarked, en
OHF mv. Men hvad er alt dette reelt, og hvad er
egentlig forskellen pa det regulerede marked og
en MHF?

Hvad er forskellen pd, om et selskab er noteret
pa det regulerede marked eller hos en multila-
teral handelsfacilitet, maske pd et SMV-vakst-
marked. Og ikke mindst: Hvad betyder det for
investor? Er det den samme regulering, der gor
sig geeldende for de to typer af handelspladser,
og kan en investor forvente at finde den samme
gennemsigtighed?

MHF’erne blev indfert som et juridisk element
til at strukturere de mange sma, uautoriserede
handelspladser rundt om i Europa og for at til-
byde et alternativ til kapitalfremskaffelse i for-
hold til det regulerede marked. Tanken var og
er at skabe en markedsplads med lempeligere
krav, for derved at imgdekomme vakstselska-
bernes behov for risikovillig kapital, men med
lempeligere vilkar end pé et reguleret marked.

MHF’en blev meget hurtigt efter introduktio-
nen populer rundt omkring i Europa, serligt
som folge af MHF’erens lempeligere regler i for-
hold til det regulerede marked. Med tiden frem-
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gik det dog i det praktiske liv, at det var blevet
en anelse for lempeligt, og man forsggte derfor
med MiFID II-reglerne at stramme lidt mere
op. MiFID II tradte i kraft 3. januar 2018 og er
implementeret i dansk lov ved kapitalmarkeds-
loven.

Laseren vil allerede gennem disse frem-og-til-
bage mangvrer bemarke, at kunsten hele tiden
er at finde en fornuftig balance mellem hensy-
net til selskabet og kravene til dettes oplysnin-
ger, gennemsigtighed kontra hensyn til investo-
rernes og deres behov for oplysninger. Det skal
vaere nemt at veere MHF-noteret, men det nytter
joikke noget at gore det sd nemt, at investorerne
bliver vaek. Balancen er vigtig!

MiFID II indferte to nye slags markedspladser:
et SMV-vaekstmarked og en organiseret han-
delsfacilitet:

- Et SMV-vaekstmarked er en overbygning til
en MHF, og SMV-vaekstmarkedet er sarligt eg-
net til veekstselskaber (smé og mellemstore sel-
skaber). Pa et SMV-veekstmarked skal der opfyl-
des en rackke supplerende krav, set i forhold til
MHF-kravene. Disse agede krav skal age inve-
storbeskyttelsen og gore disse markeder serligt
attraktive for nye investorer. Denne mulighed
er her i Danmark implementeret gennem kapi-
talmarkedsloven, som nu giver mulighed for, at
en MHF kan registreres som ("opgraderes” til)
et SMV-vaekstmarked.

- En organiseret handelsfacilitet (OHF) er en
handelsplads for snart sagt alt andet end aktier,
nemlig f.eks. obligationer, derivater (optiomner,
futures mv.), emissionskvoter(!) og sakaldte
“strukturerede” finansielle produkter.

OHF’en behandles ikke yderligere i nervaren-
de artikel, men jeg vil gerne behandle OHF’erne
i en senere artikel, for selv om OHF’er for vide-
rekomne, vil de utvivlsomt fa sterre og sterre
praktisk betydning for alle andre typer finan-
sielle instrumenter end aktier.

Liger nu skal vi skal vi se nermere pa krave-
ne til et SMV-vaekstmarked — som altsa er en
tilfojelse eller overbygning til den multilaterale
handelsfacilitet (MHF’en).
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En MHF kontra en MHF som SMV-vaekstmar-
ked — hvad er forskellen?

En eksisterende MHF-operator, herunder f.eks.
en vardipapirhandler, der driver en MHF, kan
lade sig registrere som et SMV-vaekstmarked,
hvis MHF’en — selvsagt ud over stadig at efter-
leve kravene til driften af en MHF (kapitalmar-
kedslovens kapitel 17-19) — ogsa efterlever de
yderligere krav til et SMV-vaekstmarked (lovens
kapitel 21).

Driften af et SMV-vaekstmarked ma forst pa-
begyndes, nar Finanstilsynet har godkendt det
(det geelder i det hele taget, at alt, hvad vi taler
om inden for markeder, vaekstmarkeder etc.,
kaever godkendelse fra Finanstilsynt, ligesom
det er tilfaeldet med pengeinstitutter mv.).

De specifikke krav til et SMV-vaekstmarked
findes i kapitalmarkedslovens § 111. Overord-
net fremgar det heraf, a) at mindst 50 pct. af
de selskaber, der er noteret pd en MHF, der er
SMV-vakstmarked, skal vaere sméa og mellem-
store selskaber, og b) at markedsvaerdien for det
enkelte selskab gennem de seneste 3 kalenderar
skal have vaeret under 200 mio. euro baseret pa
kursveerdien (altsd ikke nominelle aktiebelab,
men kursvardien). — Disse talmassige krav
méles ved arets udgang pa det tidspunkt, hvor
MHF’en blev godkendt af Finanstilsynet som
SMV-vakstmarked, og i hvert kalenderar deref-
ter, jf. kapitalmarkedslovens § 110.

Pa en MHF, der driver et SMV-vaekstmarked,
skal der vaere fastsat passende kriterier for hhv.
den forste notering af et selskab samt for de ef-
terfolgende noteringer (efterfolgende noterin-
ger ma antages at omfatte bade udstedelse af
nye aktier gennem kapitalforhgjelse, og ogsa
anmodning af allerede udstedte aktier fra en
anden aktieklasse, som hidtil har vaeret unote-
rede, til nu at blive noterede pa markedet).

MHF’en skal sikre sig, at der er tilvejebringes
passende oplysninger omkring selskabet ogsa
efter noteringen, sa kommende investorer kan
treeffe deres beslutninger om keb eller salg pa et
gennemsigtigt grundlag.

din § jlll'a April 2020 - Nr. 1



Der skal tillige afleegges lobende regnskaber og
et revideret arsregnskab. Markedsmisbrugsfor-
ordningen (MAR) skal folges, herunder ogsa det
vigtige krav om straksoffentliggorelse af mar-
kedsrelevante oplysninger. MHF’en skal des-
uden sikre, at der er de ngdvendige kontrolfor-
anstaltninger for at sikre, at MAR overholdes, jf.
narmere kapitalmarkedslovens kapitel 21.

Det mé sikkert undre den skarpsindige leser,
at de noterede selskaber (udstederne) pa et
SMV-vakstmarked skal folge MAR. Det skal
udstederne ogsa pa en MHF, der ikke er et
SMV-vakstmarked. MAR er med andre ord en
forordning, der skal folges af de noterede sel-
skaber (udstederne) pa bade 1) et reguleret mar-
ked, 2) pd en MHF og 3) pa en MHF, der driver
et SMV-vaekstmarked. Man kan udtrykke det
sddan, at MAR i sin egenskab af kapitalmar-
kedets grundlaeggende “bibel” er sa vigtig, at
de forskellige markeder péa tveers af deres type
skal efterkomme MAR. Eller sagt pa en anden
méade er MAR sa vasentlig, at den er vigtigere
end onsket om lettelser og “liberalisering” pa
MHF-markederne i forhold til de regulerede
markeder.

Lad mig for en ordens skyld benytte dette sted
til at erindre en dansk laeser om, at alle de for-
pligtelser for et noteret selskab, som man tid-
ligere kunne leese om i den danske lovgivning
(tidligere i veerdipapirhandelsloven, nu i ka-
pitalmarkedsloven), ikke lengere star i no-
gen dansk lov, men i en "EU-lov”, nemlig i en
EU-forordning: MAR (market abuse regulation
= markedsmisbrugsforordningen). Husk ven-
ligst ogséa, at en forordning (regulation) geelder
direkte og skaber bade ret og pligt for borgere,
virksomheder og myndigheder. Nér vi gnsker at
laese om pligterne til straksoffentliggorelse, om
forbuddet mod markedsmanipulation etc., skal
vi leese i MAR, ikke i kapitalmarkedsloven. Kun
en rakke specielt danske supplerende regler,
f.eks. at tilsynsmyndigheden herhjemme er Fi-
nanstilsynet, finder vi ikke i selve forordningen,
men i dansk lov.

Nu tilbage til MHF’erne og til de MHF’er, som er
registreret som SMV-vaekstmarkeder:
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Med de her naevnte supplerende krav til et
SMV-vaekstmarked stir det altsa klart, at et
SMV-vakstmarked er en overbygning til en
MHF, saledes at MHF’en som markedsplads
sd markedsplads kan velge at signalere, at den
gnsker at skabe mere gennemsigtighed i mar-
kedet. Dette signal sender MHF’en altsé ved at
vaelge at blive opgraderet til et SMV-vakstmar-
ked (men altsa fortsat som MHF).

Det kunne efter min opfattelse overvejes, om
det for SMV-vaekstmarkeder burde vare obli-
gatorisk at tilbyde en due diligence (foretaget af
en uafheengig tredjepart) af det enkelte selskab,
der sgger notering pa et SMV-vakstmarked.

Forskellen mellem et reguleret marked (en
“fondsbers”) og en multilateral handelsfacilitet
(MHF)

Grundlaggende er handelssystemet for en MHF
hhv. et SMV-vaekstmarked og det regulerede
marked det samme system. Forskellen mellem
det regulerede marked og en MHF skal derfor
findes i reguleringen. Reguleringen for en MHF
hhv. et SMV-veekstmarked og dens udstedere er
mere lempelig end pé et reguleret marked.

En a) MHF kan drives af enten en vardipapir-
handler eller en markedsoperater, hvorimod b)
et reguleret marked kun kan drives af en mar-
kedsoperatgr; punktum. Ogsa af denne arsag er
fondsmaglerselskaberne (kapitalmarkedets ka-
meleon!) ogsa interessante i denne henseende,
idet et fondsmeeglerselskab vil kunne bruges til
at drive en MHF hhv. et SMV-markedsmarked.
Der er imidlertid sd meget interessant at sige
om fondsmaeglerselskaberne, at dette mé reser-
veres til en senere artikel i din§jura.

En MHF hhv. et SMV-vaekstmarked muliggar
reelt en bersnotering for vaekstselskaber, men
pa en mindre skala end det regulerede marked
(en “fondsbers”). Derfor det tidligere i artiklen
anvendte udtryk: "en mini-bors”.

Forskellen mellem optagelse til handel og no-
tering pa et reguleret marked og pa en multi-
lateral handelsfacilitet fremgar meget tydeligt i
de indledende faser af en optagelse til bgrsno-
tering, hvor selskabet skal modnes til at blive
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udbudt til investorerne i markedet. Dette gel-
der seerligt i forhold til reguleringen omkring
selskabets nye vedtaegter, generalforsamling,
overtagelsesregler mv.

Selskabsloven har et stort udbud af bestemmel-
ser, der komplicerer tilveerelsen for selskaber
pa et reguleret marked, hvorimod det er yderst
begranset, hvad der forefindes af regulering
i selskabsloven for selskaber pad en MHF. Helt
preecist neevnes MHFen i to paragraffer:

Af selskabslovens § 5 fremgar en definition af
en MHF, og i lovens § 55, stk. 3, tildeles Er-
hvervsstyrelsen retten til at foretage e&ndringer
i den péagaeldende paragraf. De @ndringer kan,
safremt de foretages, ogsd pavirke en MHF.
Hvormed selskaber der er noteret pd en MHF,
rent selskabsretligt i bred forstand méa betragtes
som unoterede selskaber.

Rent selskabsretligt kan fremhaves bestem-
melserne for generalforsamling, indkaldelse,
registreringsdato mv., hvoriblandt der er seer-
skilte bestemmelser, som et regulere marked
skal folge, men som “andre” selskaber blot kan
folge. Blot eksempelvis begunstiger bestemmel-
serne om indkaldelse af generalforsamlingen
ikke investorerne i et MHF-noteret selskab.

Hvis selskabet skal noteres pa en MHF, kan
Rulebook hos den pigaldende MHF krave, at
selskabet tilpasser sine vedtaegter i overens-
stemmelse med de tilsvarende bestemmelser for
selskaber, der er noteret pa et reguleret marked.
Hvis et saddant krav ikke fremgar af Rulebook,
skal selskabets vedtaegter blot som minimum
folge selskabslovens bestemmelser og anvisnin-
ger — som jo netop ikke inddrager selskaber, der
er bgrsnoteret pa en MHF.

Det star selskabet og dets generalforsamling
frit at indfere bestemmelser i vedtaegterne, der
stemmer overens med reglerne for det regulere-
de marked, dvs. at patage sig forpligtelser som
dem, der efter selskabsloven galder for selska-
ber pé et reguleret marked.

Hverken transparansdirektivet , takeoverdirek-
tivet eller aktionaerrettighedsdirektivet geelder
for selskaber, der er noteret pd en MHF. Dette
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indebarer blandt andet, at kravet om overhol-
delse af aktionerrettighedsdirektivets regler
om vederlagspolitik og vederlagsrapport (sel-
skabslovens § 139, § 139 a og § 139 b) ikke fin-
der anvendelse for selskaber, der er noteret pa
en multilateral handelsfacilitet, — medmindre
MHF’ens Rulebook angiver et sddant krav, al-
ternativt at selskabet af egen fri vilje har pataget
sig at folge de pagaeldende regler.

Som alternativ til de manglende takeoverregler
for MHF’er har Sverige etableret takeoverregler
for visse handelsplatforme. Noget sadant er ikke
indfert i Danmark, s& medmindre der er taget
hgjde for det i Rulebook’en for den konkrete
MHF, gelder kun de selskabsretligt opstillede
takeoverregler, jf. 9/10-indlgsningsreglen i sel-
skabslovens i § 70.

Den lempeligere regulering af MHF’erne i for-
hold til de regulerede markeder (berserne)
fremgar som naevnt saerligt tydeligt, nar et sel-
skab selskabsretligt skal modnes til et blive op-
taget til handel pa en MHF.

Som investor ber man vare opmerksom pa
den due diligence, der foretages af det enkelte
selskab inden en bersnotering. Nogle MHFere
udbyder en sddan ydelse via uafhangige tredje-
meend, saledes at due diligence varetages af en
uafheengig part. Andre MHF’ere har den ser-
vice hos deres interne parter.

Hvad ber du veere opmaerksom péd som selskab,
nar du vil optages til handel og notering pa en
MHF

Som selskab ber du vaere opmerksom pa dit
hjemmearbejde og dit kommende samarbejde
med investorerne i markedet. Du ber overve-
je at sammenfatte din introduktion pa marke-
det (dvs. dit IPO = initial public offer) med alt,
hvad sig dertil hgrer, s IPO’en er s oplysende
og gennemsigtig som muligt. Det er forment-
lig ikke kun én gang, der skal rejses kapital via
markedet, og derfor bor du som selskab skal
teenke pa at gere dine “spilteori’-signaler og
“gentagne spil”-signaler gennemsigtige for mar-
kedet — dermed vil markedet ogséa vise dig tillid.
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Til eksempel er det ilde set i Sverige, at selska-
ber lige op til en notering begynder at foreta-
ge selskabsretlige fiflerier, f.eks. med warrants,
der tilgodeser eksterne parter, mellemmaend
etc. Lad vaere — du skal som noteret selskab hhv.
kandidat til notering vise dig veerdig til marke-
dets tillid.

Serg ogsa for, at der er indgéet en en lock-up-ag-
reement med storre pree-investorer, der maske
har féaet deres aktier til en faverpris for at del-
tage. Med en sddan karens-aftale sikres det, at
der ikke salges ud af aktierne pa forste handels-
dag til en favorabel, hgjere pris i markedet.

Selskabet er ikke tjent med julelege som de her
navnte, og generelt er det et darligt signal at
sende til markedet. Mange af de her bestemmel-
ser fungerer méaske for et reguleret marked, blot
ikke for MHF’en.

Ligeledes skal man ogsa gere sig overvejelser
om forskellen mellem bgrsmarkedet, en pri-
vate placement og en M&A-process. Selskabet
og dets radgivere bar gore sig overvejelser om
at bringe aktiemarkedet ind som en medspiller,
der kan bidrage til kapitaltilforsler over tid (og
ogsa her er tillid og stabilitet vigtige elementer).
Her kan naevnes et eksempel som kommende
milestones, hvor selskabet forventer at skulle
bruge ny kapital til den fremtidige veekst: Ori-
entér markedet om dette allerede i memoran-
dummet hhv. prospektet allerede ved optagel-
sen til notering pA MHF-markedet!

Hvis man fordeler sin kapitaltilfersel over tid,
flytter man sig rent spilteoretisk fra ét spil til
flere spil: Ved kun ét spil vil man have incita-
ment til at tilrane sig s& meget som muligt pa
de mest mulige favorable vilkdar — for én selv.
Anderledes er det ved gentagne spil; her vil den
enkelte aktorer have et sterkere incitament til
ikke at “snyde” sin medspiller, for man skal jo
spille/handle med ham igen.

Ovenstaende kan med fordel overvejes i stedet
for at rejse en keempe kapital up-front. Fordel
rejsningen af ny kapital over tid i overensstem-
melse med selskabets kommende milestones,
som selskabet skal bruge kapitalen til; fordel
kapitalrejsningen ud over en tidslinje.
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Ovenstdende kunne vere én af mange mulighe-
der til at eliminere noget af den asymmetriske
information, der florerer i markedet.

Hvad ber du veere opmarksom pa som investor
ved et MHF-noteret selskab?

For at fremhaeve et par enkelte overvejelser kan
folgende naevnes. Ud over selvfelgelig at have
gransket memorandum hhv. prospekt grun-
digt og have orienteret sig i selskabet mv. skal
investor ligeledes veere opmaerksom pa, hvil-
ken MHF selskabet er noteret pa, og i hvilket
land. Til trods for feelles EU-lovgivning kan der
vaere forskelle i landendes kapitalmarkedsretli-
ge infrastruktur, og dermed forskelle pa inve-
stormarkedet, f.eks. med hensyn til kapitalvo-
lumen, maredspladsen mv. Sidstnavnte kan
enten tilgodese investoren eller lade det veere
op til den lempelige regulering at lade handlen
udspille sig. Tillige skal investor orientere sig i
MHF’ens Rulebook.

I Sverige er der desuden en uafhengig service,
IPO-guiden, den analyserer hver eneste barsno-
tering, kapitalrejsningen pa barsen, radgiverne,
markedspladsen mv. Hermed kan investor dan-
ne sig et overblik, ikke blot i nuet, men tillige
rent historisk. IPO-guiden analyserer ogsa de
danske selskaber, der noterer sig i Danmark,
men udbyder aktier til det attraktive svenske
investormarked.

Perspektivering: Kunne man forestille sig, at
MHF’erne bliver forvist til baenken?

— til fordel for, at man udelukkende udbyder et
regulerede markeder?

Denne artikel har haft fokus pa selskabslovens
bestemmelser i forbindelse med modning af et
selskab til handel og notering pa en MHF.

Med et fokus pa selskabsloven, omend af over-
ordnet karakter, kunne neervaerende artikel
godt fremsta en anelse MHF kritisk, men dette
er langtfra tilfeeldet. MHF’en som juridisk in-
strument til at indga handler synes ikke at veere
arsagen til de udfordringer, vi oplever i Dan-
mark med vores MHF’er; snarere er det infra-
strukturen omkring MHF’en, der ikke fungerer.
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Umiddelbart synes det omsonst overhovedet
at overveje ovenstdende titel, for hvad er det
sd, Danmark vil tilbyde vaekstselskaberne og
iverksatterne, der ikke er i investorens interes-
sefelt? -Skal de resterende soge kapital hos en
MHF pa det svenske marked, der er underlagt
samme EU-regulering som en MHF pa det dan-
ske marked?

Tillader man sig selv at rette opmarksomheden
mod det modne svenske aktiemarked, er sagen
en helt anden. Veakstselskaberne nyder godt
af denne lempeligere vej til bersmarkedet, og
der er mange selskaber noteret pa de svenske
MHFere.

De svenske veakstselskaber nyder godt af MHF
markedet, og pa det svenske marked synes en
MHF langt fra at veere en saga blot.

Opsummering

Forskellen mellem det regulerede marked og en
multilateral handelsfacilitet (MHF) manifeste-
rer sig tydeligt i forbindelse med noteringspro-
cessen. Hvis selskabet skal noteres pd en MHF
hhv. et SMV-vaekstmarked, skal selskabet rent
selskabsretligt folge selskabslovens mindste-
krav til vedtaegter mv., ligesom selskaberne skal
indfere de bestemmelser, som den enkelte MHF
hhv. det enkelte SMV-vaekstmarked har indfert
i deres respektive Rulebook.
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Nar de har opndet handel og notering, skal
de iagttage forskrifterne i MAR (markeds-
misbrugsforordningen), herunder kravene til
straksoffentliggorelse af markedsrelevante ny-
heder for selskabet.

I artiklen foreslas en systematiseret ordning for
due-diligence-undersogelse af selskabet forud
for optagelse til handel og notering pa en MHF
hhv. et SMV-vaekstmarked.

I artiklen overvejes de mulige arsager til, at det
svenske MHF-marked blomstrer og er populert
hos bade selskaber og investorer. Da hovedsigtet
med artiklen imidlertid har vaeret et andet, mé
en narmere analyse af, hvordan to lande under
den grundleeggende samme EU-retlige ramme i
hvert fald hidtil har haft sa forskellige resultater
med MHF-markederne, vente til en kommende
analyse/artikel mv. — Det er forfatterens opfat-
telse, at der ligger bogstavelig talt en guldgrube
af mulighgeder for kapitalfarsel til sma og mel-
lemstore virksomheder, hvis man kan lare af
den svenske succes.

Sabrina Nicolai
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Erik Werlauffs
3. udgave af

er et nyttigt redskab for radgivere, stude-
rende og undervisere, der gnsker overblik
over (A) virksomhedsformerne og (B)
hensynene ved valg af virksomhedsform.
Der gennemgas alle de relevante former,
hvorunder man kan veelge at drive sin VALG AF
erhvervsvirksomhed, og for hver enkelt V,RKSOMHEDSFOR M
type af virksomhed gennemgas de |
vaesentligste hensyn, der bor

indgﬁ Ved Valget. WERLAUFFSJURA

Se flere titler pa
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Revisionsprotokollen (2)
- hvad skriver selskabet herom i vedtagter

og forretningsorden?

Af professor, dr. jur. Erik Werlauff, Aalborg Universitet

Leeserne af din§jura vil fra det foregdende num-
mer erindre, at revisionsprotokollen ikke leenge-
re er lovpligtig, undtagen i samfundsgkonomisk
vigtige selskaber som finansielle virksomheder,
bersnoterede selskaber og statslige aktieselska-
ber (PIE-virksomheder = public-interest entre-
prises).

Det sporgsmal, der skal sgges besvares i denne
artikel, er, hvordan selskabet treffer valget mel-
lem at vaelge eller at fravalge revisionsprotokol,
og hvad selskabet skriver herom i vedtagter og
forretningsorden.

Dette er ikke blot en formalitet, men derimod et
vigtigt spergsmal for ejerne og ledelsen af sel-
skabet, der ber sikre sig, at selskabets bestyrel-
se til enhver tid far den bedst mulige informati-
on fra revisor om vigtige forhold.

Forst en kort opsamling af, hvad der gaelder, nar
revisionsprotokol nu for langt de fleste selska-
ber ikke leengere er lovpligtig:

Da revisor fortsat skal rapportere en lang reekke
forhold til selskabets ledelse, nar revisionen er
afsluttet, betyder dette, at afskaffelsen af revisi-
onsprotokollen reelt blot er udtryk for en libera-
lisering af meddelelsesformen. Da andre lande
ikke har begrebet revisionsprotokol, og da EU
hverken har reguleret sporgsmalet eller plan-
lagt noget sddant, var det kun et spergsmal om
tid, for den traditionelle danske protokolpligt
blev afskaffet.

I alle andre virksomheder end PIE-virksomhe-

der beror det derfor pa aftale mellem selskabet
og revisor, hvordan revisor foretager sin rap-
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portering til selskabets ledelse. I nogle virk-
somheder har man indtil videre holdt fast ved
en revisionsprotokol, utvivlsomt fordi det er en
indgroet og veletableret dansk tradition; i andre
virksomheder anvendes der management let-
ters, dvs. ledelsesbreve, fra revisor til ledelsen.
Der ses ogsa anvendt en kombination af revi-
sionsprotokol suppleret med ledelsesbreve om
serligt vigtige spergsmal.

Forhold, hvorom rapportering fra revisor til le-
delse er relevant, er i det mindste folgende:

+ Relevante begivenheder efter balancedagen

« Forbehold og fremheevelser i revisionspateg-
ningen

- Manglende overholdelse af love og gvrig re-
gulering

- Betydelige mangler i virksomhedens interne
kontrolmilje

« Ikke-korrigerede fejl og deres indvirkning pa
regnskabet

« Manglende samarbejdsvilje fra ledelsens side
« Vasentlige fejl i primo-balancen

« Usadvanlige transaktioner med neertstaende
parter

« Mistanke om eller konstaterede besvigelser

« Usikkerhed om fortsat drift
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Om béde en revisionsprotokol og om ledelses-
breve (management letters) geelder det, at de i
modsetning til selskabets arsrapporter ikke
er offentligt tilgeengelige. En revisionsprotokol
hhv. et ledelsesbrev er revisors meddelelses-
middel til det @verste ledelsesorgan, og proto-
kollaterne hhv. ledelsesbrevene rummer derfor
bemerkninger og eventuelle advarsler, som kan
veere til nytte for bestyrelsen, men som ikke er
af en sddan karakter, at de har givet sig udslag i
forbehold eller supplerende bemaerkninger i re-
visors pategning pa arsrapporten.

Hvis revisor fx vil henlede selskabets opmeerk-
somhed p4, at bogholderi- og kassefunktionen
i selskabet ikke er tilstreekkeligt adskilt, og at
der principielt kan vere en risiko for selskabet
herved, er et revisionsprotokollat hhv. et ledel-
sesbrev det relevante sted at meddele selskabet
dette fra revisors side.

Som arene gik, blev revisionsprotokollater sta-
digt mere omfangsrige, og der er nappe tvivl
om, at dele af den traditionelle tekst har vaeret
rutinestof, graensende til copy-and-paste fra ar
til ar. I den forstand vil man naeppe savne revi-
sionsprotokollater, men rapporteringer fra revi-
sor til ledelse vil altid veere nedvendige, og det
er derfor blot et spegrgsméal om at finde den mest
egnede form og stil.

Ud fra erfaringer fra efterhanden talrige rets-
sager om ledelses- og/eller revisoransvar ma
man tilfaje, at det, der bevismeessigt ofte bliver
stdende efter en droftelse i bestyrelsen af et re-
visionsprotokollat hhv. et ledelsesbrev, er pro-
tokollatet hhv. ledelsesbrevet selv, ikke de mo-
dererende droftelser, der eventuelt fandt sted
herom, og som det kan vere vanskeligt at be-
vise indholdet af under en retssag, der normalt
vil komme frem til mundtlig hovedforhandling
en arrakke efter, at protokollatet blev skrevet
af revisor og derefter droftet mellem revisor og
bestyrelse og direktion.

Hvis der er kritiske bemzrkninger, fremadret-
tede anbefalinger mv. i et revisionsprotokollat
hhv. ledelsesbrev, er det derfor vigtigt, at spergs-
malet droftes indgdende, beslutning traeffes om,
hvad der konkret skal gares, og dette protokol-
leres udferligt i bestyrelsens forhandlingsproto-

Side 16

kol — som bestemt ikke er blevet gjort valgfri for
selskabet, og bestemt heller ikke bliver det.

Et revisionsprotokollat skal underskrives af
samtlige medlemmer af bestyrelsen eller til-
synsradet, jf. SL § 129 som citeret ovenfor.
Samme praksis ber felges, hvis selskabet ikke
anvender revisionsprotokol, men ledelsesbre-
ve (management letters). Ikke-tilstedeveerende
medlemmer skal underskrive protokollen hhv.
ledelsesbrevet efterfolgende.

Nar selskabet eller dets radgiver gennemgar
bestyrelsens forretningsorden med henblik pa
ajourfering, er der her et vasentligt emne at
forholde sig til: Skal selskabet aftale revisions-
protokol eller ledelsesbreve med revisor? Hvil-
ken fremgangsmade skal bestyrelsen folge, nar
protokollater hhv. ledelsesbreve behandles i be-
styrelsen? Hvis der anvendes ledelsesbreve, bar
det sé foreskrives, at disse underskrives i sam-
me omfang, som hvis der havde veret tale om
en revisionsprotokol, jf. SL § 129?

Bestyrelsesmedlemmerne skal naturligvis ikke
blot underskrive, men ogsé lase protokollatet
hhv. ledelsesbrevet. Under en eventuel civilret-
lig ansvarssag kan det komme bestyrelsesmed-
lemmer til skade, hvis de ikke satte sig ind i de
gode rad, revisor gav dem gennem revisions-
protokollater hhv. ledelsesbreve, fx om sarlige
tabsrisici eller kontrolmeessige svagheder.

Selskabet kan beslutte, at der skal fores en re-
visionsprotokol, ogsa selv om selskabet er und-
taget fra revisionspligt. En sadan beslutning og
aftale med revisor kan fx vare relevant, hvis
selskabet har aftalt, at revisor foretager “udvi-
det gennemgang” eller review af selskabets ars-
rapporter.

Manglende advarsel i revisionsprotokollat hhv.
ledelsesbrev kan efter omstaendighederne pafo-
re revisor erstatningsansvar, nemlig hvis et tab
kunne vaere undgaet gennem en séddan advarsel
itide.

Nar selskabet i samrad med revisor har over-
vejet, hvad der taler for hhv. imod anvendelse
af en revisionsprotokol, og selskabets bestyrelse
har truffet beslutning herom, ber det overvejes,
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hvad selskabet bor skrive herom i sine interne
regelsaet.

Herom narmere fglgende:

Hvis der overhovedet gnskes skrevet noget her-
om i vedtagterne, kan det eventuelt blot veere
en bemarkning om, at selskabets bestyrelse
i samrad med direktion og revisor beslutter, i
hvilket omfang der til brug for meddelelser fra
revisor til bestyrelse anvendes revisionsproto-
kol og/eller andre meddelelsesmidler, sdsom
bestyrelsesbreve mv.

Detaljer herom ber findes i forretningsordenen.
De tidligere anvendte typiske bestemmelser,
hvorefter "bestyrelsen under hvert bestyrelses-
mede far forelagt revisionsprotokollen og un-
derskriver denne, nar der har veret tilfgjelser,
som dokumentation for at have gjort sig bekendt
med protokollatet”, bgr i dag udformes i flere
trin, nemlig séledes (gerne under overskriften
fx: Revisionsprotokol, ledelsesbreve mv.”):

1) Skal der veere en revisionsprotokol? 2) Hvis
ja, skal der da ogsa anvendes andre meddelel-
sesmidler, fx bestyrelsesbreve, som supplement
til revisionsprotokollen? 3) I begge tilfaelde sup-
pleret med en bestemmelse som den netop cite-
rede ("... under hvert bestyrelsesmogde forelagt

2.
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4) Hvis nej til revisionsprotokol, hvad anvendes
der da, fx bestyrelsesbreve? 5) Der suppleres
med en bestemmelse som den netop citerede
(”... under hvert bestyrelsesmade forelagt ...”),
nu blot omfattende bestyrelsesbreve i stedet for
revisionsprotokol.

Det kan vare hensigtsmeessigt at tilfagje, at be-
styrelsesbreve mv. skal vere fortlsbende num-
mereret, svarende til pagineringen af siderne i
en revisionsprotokol.

Revisionsprotokollen (nogle gange med tilfajel-
sen: ”... hvis revisor forer en sidan”, andre gange
uden) er naevnt folgende steder i selskabsloven:
§ 93 om generalforsamling, der tvangsindkal-
des af Erhvervsstyrelsen; § 129 med kravet om
underskrivelse af nye tilforsler til protokollen;
§ 130 om kravene til forretningsordenen; § 147,
stk. 2, med kravet til revisor om at pase, at sel-
skabet forer protokoller mv.

Erik Werlauff
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