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Nyt notat fra Finanstilsynet om risikofaktorer

Finanstilsynet har offentliggjort et notat om risikofaktorer dateret 3. november 2021 med henblik pa at hjelpe

udstedere med at udarbejde risikofaktorafsnittet i prospekter. Notatet fokuserer pa at risikofaktorer skal veere
specifikke, vaesentlige og underbygges af gvrigtindhold af prospektet med baggrund i ESMA's "Retningslinjer

for risikofaktorer i henhold til prospektforordningen” ("ESMA's retningslinjer”). Det fglger heraf, at generiske

risikofaktorer, der ikke har direkte forbindelse til udsteders forhold bar udelades af risikofaktorafsnittet.
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Finanstilsynet beskriver i notatet at risikofaktorerne bar rangeres indenfor hver kategori ud fra en
vasentlighedsbetragtning, der bygger pa sandsynligheden for at den konkrete risiko indtraeffer og det
forventede negative omfang af dette og i tilleeg hertil at risikofaktorerne kan beskrives ud fra en kvalitativ skala,
der bestar af fx hgj, middel eller lav. Det er saledes ikke et krav, at der angives en konkret
sandsynlighedsvurdering for hver enkelt risikofaktor i prospektet, ligesom der heller ikke er noget krav om at

risikofaktorer ledsages af en vurdering ud fra en kvalitativ skala.
Finanstilsynets notat kan findes her.
Opdateret notat om Finanstilsynets praksis for godkendelse af prospekter

Som noget nyt skal der ifglge et notat fra Finanstilsynet nu som udgangspunkt afsaettes 10 arbejdsdage til hvert
prospektudkast, der fremsendes til Finanstilsynet, hvor der historisk kun har skullet afsaettes 5 arbejdsdage til
visse af de efterfelgende prospektgennemgange. Henset til at de fleste prospektgodkendelsesprocesser
kreever 4-5 gennemgange hos Finanstilsynet, sa betyder @&ndringen i praksis, at sagsbehandlingstiden

forleenges, hvorfor udstederselskaber generelt bar indteenke dette i fremtidige tidsplaner.

Finanstilsynet bemaerker ogsa, at prospekter fremover alene vil blive godkendt indenfor normal kontortid, der
for Finanstilsynets vedkommende forventeligt er receptionens abningstid, der oplyses pa Finanstilsynets
hjemmeside. Derudover bemaerker Finanstilsynet, at der ikke fremover tilbydes godkendelse indenfor den

historiske fast-track model, hvor visse prospekter har kunnet godkendes pa ganske kort tid.
First North-selskaber skal oplyse i selskabsmeddelelser om disse indeholder intern viden

Finanstilsynet har i et nyhedsbrev orienteret om, at selskaber, der har veerdipapirer optaget til handel pa
Nasdaq First North Growth Market skal ggre opmarksom pé selskabsmeddelelser, der indeholder intern viden.
Finanstilsynet henviser til at selskaber optaget til handel pa Nasdaq Main Market i forbindelse med
offentliggerelse af selskabsmeddelelser kan kategorisere selskabsmeddelelser som intern viden, men at dette
ikke gor sig gaeldende for First North-selskaber. Finanstilsynet bemaerker, at der ikke er nogen formkrav til,
hvordan udstedere pa First North skal angive intern viden i deres selskabsmeddelelse, men et eksempel er blot

Denne selskabsmeddelelse indeholder intern viden.
Finanstilsynets nyhedsbrev om ovenstdende kan leses her.
Ny OAM

Finanstilsynet har i december 2021 lanceret en ny OAM (Officially Appointed Mechanism) til opbevaring af
regulerede oplysninger (herunder selskabsmeddelelser) samt indberetning for bl.a. storaktionarer, ledende
medarbejdere og shortselleres korte positioner. Finanstilsynets nye OAM erstatter den gamle OASM og
bibringer en raekke tekniske opdateringer til det gamle system. Der forefindes nu et fuldmagtsystem, der er
vaesentlig mere intuitivt, ligesom der pa lige fod med Erhvervsstyrelsens IT-system er udarbejdet en
advokatlgsning. Advokatlesningen ger det muligt for advokater at indberette pa vegne af deres klienter uden
forudgaende skriftlig fuldmagt, hvilket letter advokaternes bistand i hastesager. Dog forudsatter denne

lasning, at klienten oplyser sit unikke OAM-ID, der tildeles af OAM-lgsningen ved fgrste login. Den nye OAM kan

findes pa https://oam.finanstilsynet.dk.
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Nedscettelse af greense for indberetning af korte nettopositioner (short selling)

Europa-Kommissionen har besluttet at nedseette graeensen for indberetning af korte nettopositioner permanent.
Graensevardien endres fra 0,2 pct. til 0,1 pct. af den udstedte aktiekapital og er geeldende fra mandag den 31.
januar 2022.

Nedsettelsen betyder, at virksomheder eller personer med korte nettopositioner i en aktie skal indberette til
den relevante kompetente myndighed (i Danmark: Finanstilsynet), hvis den pageeldende korte nettoposition er
en eksisterende kort nettoposition pa eller over 0,1 pct. af den udstedte aktiekapital i det pagaeldende selskab.
Desuden skal der ske indberetning, hvis positionen nar, overstiger eller kommer under 0,1 pct. af den udstedte
aktiekapital. Dertil skal @ndringer i den korte nettoposition indberettes, hvis positionen nar, kommer over eller
falder under hver 0,1 pct. over den nye gransevardi pa 0,1 pct., dvs. der skal ogsa ske indberetning, hvis f.eks.

positionen andres fra 0,14 pct. af selskabets udstedte aktiekapital til 0,23 pct.

Andringen gaelder for alle korte nettopositioner, herunder bade eksisterende og nye positioner, der er pa eller
over gransevaerdien pad 0,1 pct. af den udstedte aktiekapital efter, at den nye graensevaerdi pa 0,1 pct. er tradti
kraft. Eksisterende positioner pa eller over greensevardien pa 0,1 pct. skal indberettes til den relevante
kompetente myndighed senestkl. 15.30 den 31. januar 2022. Med hensyn til alle andre ngdvendige
indberetninger, skal de som hidtil ske til den relevante kompetente myndighed senestkl. 15.30 den fglgende

handelsdag.

Det er ikke sket @ndringer i at offentliggerelse af korte nettopositioner skal ske fra korte nettopositioner pa

minimum 0,5 % af den udstede aktiekapital og 0,1% af den udstede aktiekapital over dette.
ESMA's nyhed om ovenstaende kan leses her.
Udvalgte forhold vedrorende generalforsamlingen i borsnoterede selskaber i 2022

Vi anbefaler at bestyrelser i selskaber med aktier optaget til optaget til handel - som ikke allerede har indfert
vedtegtsbestemmelse herom - overvejer om det er relevant at foresla vedtaegtsaendringer, der giver mulighed
for fuldstaendig elektronisk generalforsamling. Det er bestemt ikke givet, at alle bgrsnoterede selskaber

fremadrettet far brug for lesningen, men det kan vaere relevant at have muligheden.

Det har for visse selskaber i stigende grad vaeret vanskeligt at tegne ansvarsforsikring for ledelsesmedlemmer
med tilstraekkelig deekning pa rimelige vilkar. Med henblik pa at kunne tiltreekke kvalificerede kandidater til
ledelsesposter kan det saledes vaere i selskabets og aktionaerernes interesse, at selskabets/koncernens
ledelsesmedlemmer tilbydes passende skadeslgsholdelse for krav rejst af nogen tredjemand mod dem, og

somudspringer af udfarelsen af deres opgave.

Visa saledes i 2021 en tendens til at flere selskaber med aktier optaget til handel traf beslutning om
skadeslgsholdelse af bestyrelse og direktion pa generalforsamlingen. Det kan ske med simpelt flertal pa
generalforsamlingen eller hvis beslutningen skal i vedtaeegternes med kvalificeret flertal. Det kan eksempelvis
ogsa ske med forbehold for vedtaegter og lovgivning ved at bestyrelsen foreslar et program for
skadeslgsholdelse af selskabets/koncernens medlemmer og at skadeslgsholdelsen bliver afspejleti

selskabets vederlagspolitik. Hvis skadeslgsholdelsen inkluderes i vederlagspolitikken, skal vaesentlige
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endringer foreleegges generalforsamlingen til godkendelse, og under alle omsteendigheder skal programmet

og vederlagspolitikken forel&egges generalforsamlingen til godkendelse mindst hvert fjerde ar.
Anbefalingerne for god selskabsledelse blev opdateret den 2. december 2020 og traeder i kraft for de
regnskabsar, der starter den 1. januar 2021 eller senere, og der skal sdledes rapporteres forste gang pa disse
anbefalinger i 2022 i forbindelse med regnskabsafleggelsen.

Anbefalingerne om god selskabsledelse kan findes her.

DLA Piper radgiver lsbende om bars- og kapitalmarkedsret og du er velkommen til at kontakte os, hvis du har

spargsmal.
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